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Abstract
T h e  c o n c e p t  o f  m a r k e t  e f f i c i e n c y  i s  o n e  w i t h  p r o f o u n d  i m p l i c a t i o n s  f o r  a s s e t  r e t u r n s .  
I f  s t u d y i n g  p a s t  p r i c e s  d o e s  n o t  p r e s e n t  o p p o r t u n i t i e s  f o r  s y s t e m a t i c  e x c e s s  r e t u r n s  
t o  i n v e s t o r s ,  t h e n  t e c h n i c a l  a n a l y s i s  w i l l  b e  a n  i n e f f e c t i v e  t o o l  f o r  a s s e t  a l l o c a t i o n .  
I n  s t r o n g e r  f o r m s  o f  t h e  e f f i c i e n t  m a r k e t  h y p o t h e s i s  ( E M H ) ,  f u l l  a c c e s s  t o  a  c o m -  
p a n y  s  a c c o u n t s  o r  e v e n  h a v i n g  p r i v a t e  i n f o r m a t i o n  w o u l d  n o t  l e a d  t o  a  s y s t e m a t i c  
a d v a n t a g e .  A s s e t  p r i c e s  f u l l y  r e f l e c t  a l l  i n f o r m a t i o n  a n d  a r e  e x p e c t e d  t o  b e  r a n d o m  
a n d  u n p r e d i c t a b l e .  H e n c e ,  e f f i c i e n t  s t o c k  p r i c e s  a r e  s a i d  t o  f o l l o w  a  r a n d o m  w a l k  
p r o c e s s .
T h e  o b j e c t i v e  o f  t h e  r e s e a r c h  p r e s e n t e d  i n  t h i s  t h e s i s  i s  t o  p r o v i d e  a  d e t a i l e d  
c h a r a c t e r i s a t i o n  o f  U K  s t o c k  m a r k e t  r e t u r n s .  I t  a c h i e v e s  t h i s  b y  ( i )  e x p l o r i n g  t h e  
r i s k  f a c t o r s  t h a t  d e t e r m i n e  e x c e s s  a s s e t  r e t u r n s ,  ( i i )  a n a l y s i n g  a s s e t  p r i c e  v o l a t i l i t i e s  
a n d  q u a n t i f y i n g  t h e i r  r e l a t i o n s h i p  w i t h  a  g r o u p  o f  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s ,  a n d  
( ü i )  t e s t i n g  t h e  e f f i c a c y  o f  m o m e n t u m  s t r a t e g i e s .  T h e r e  i s  a n  e x t e n s i v e  l i t e r a t u r e  
c o n d u c t i n g  s i m i l a r  t e s t s  u s i n g  U S  d a t a  b u t  t h e r e  i s  a  l a c k  o f  s i m i l a r  w o r k  u s i n g  U K  
d a t a .  T h e  r e s e a r c h  p r e s e n t e d  h e r e  a i m s  t o  f i l l  t h a t  g a p  b y  r u n n i n g  e x t e n s i v e  t e s t s
u s i n g  r e c e n t  d a t a  a n d  p r e s e n t i n g  t h e  r e s u l t s  i n  a  u n i f i e d  f r a m e w o r k .
F o l l o w i n g  a  r e v i e w  o f  t h e  r e c e n t  l i t e r a t u r e ,  t h e  s t a r t i n g  p o i n t  i s  t h e  a p p l i c a t i o n  
o f  t h e  a r b i t r a g e  p r i c i n g  t h e o r y  ( A P T )  a n d  a  t e s t  o f  i t s  s p e c i a l  c a s e ,  t h e  c a p i t a l  a s s e t  
p r i c i n g  m o d e l  ( C A P M ) .  M e t h o d o l o g i c a l l y ,  t h e  a p p r o a c h  i s  t h e  o n e  e s t a b l i s h e d  i n  t h e  
l i t e r a t u r e ,  i . e .  r u n n i n g  t w o - s t e p  r e g r e s s i o n s  a n d  f o r m i n g  b e t a - w e i g h t e d  p o r t f o l i o s . .  
D e p a r t i n g  f r o m  t h e  l i t e r a t u r e ,  t h e  i n n o v a t i o n s  a r e  g e n e r a t e d  from a n  a u t o r e g r e s s i v e  
i n t e g r a t e d  m o v i n g  a v e r a g e  ( A R I M A )  m o d e l .  S e v e n  m a c r o  e c o n o m i c  v a r i a b l e s  a r e  
f o u n d  t o  b e  p r i c e d  u s i n g  t h e  A P T  m o d e l :  r e a l  r e t a i l  s a l e s ,  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n ,  
o i l  p r i c e ,  r e t a i l  p r i c e  i n d e x ,  m o n e y  s u p p l y ,  l o n g - t e r m  g o v e r n m e n t  b o n d  y i e l d  a n d  
p r i v a t e  s e c t o r  b a n k  l e n d i n g .  T h e  e v i d e n c e  i s  r a t h e r  d a m n i n g  f o r  t h e  C A P M .
T h e  v o l a t i l i t i e s  o f  r e t u r n s  c o m e  i n  f o c u s  n e x t .  A p p r o p r i a t e  g e n e r a l i s e d  a u t o r e ­
g r e s s i v e  c o n d i t i o n a l  h e t e r o s c e d a s t i c  ( G A R C H )  p r o c e d u r e s  a r e  a p p l i e d  a n d  t h e  r e l a ­
t i o n s h i p  w i t h  t h e  v o l a t i l i t y  o f  t h e  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s — i d e n t i f i e d  a s  s i g n i f i c a n t  
i n  t h e  p r e v i o u s  c h a p t e r  i s  e x p l o r e d  i n  t h e  c o n t e x t  o f  o r d i n a r y  l e a s t  s q u a r e s  ( C D S )  
r e g r e s s i o n s  a n d  v e c t o r  a u t o r e g r e s s i o n s  ( V A R ) .  T h e  m a r k e t  v a r i a b l e  i s  f o u n d  t o  b e  
a n  i m p o r t a n t  f a c t o r  i n  t h e s e  m o d e l s  a n d  a l s o  i n  t h e  d y n a m i c  c o n d i t i o n a l  c o r r e l a t i o n  
( D C C )  m o d e l  e m p l o y e d  s e p a r a t e l y .
B y  u s i n g  a  d i f f e r e n t  t y p e  o f  p o r t f o l i o  s o r t i n g  m e t h o d ,  a  m o m e n t u m  s t r a t e g y  i s  
c o n s t r u c t e d  a n d  i s  f o u n d  t o  b e  s u c c e s s f u l  i n  p r e d i c t i n g  f u t u r e  r e t u r n s  u s i n g  p a s t  
s h a r e  p r i c e s .  I n  t h i s  c a s e ,  a  1 2 - m o n t h / 1 2 - m o n t h  m o m e n t u m  s t r a t e g y  i s  f o u n d  t o  b e  
t h e  m o s t  p r o f i t a b l e .  T h i s  f i n d i n g  s u g g e s t s  t h a t  t h e  w e a k - t y p e  o f  E M H  i s  r e j e c t e d  
u s i n g  U K  d a t a  f o r  t h e  p e r i o d  1 9 8 5 —2 0 1 0 .  F i n a l l y ,  t w o  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  a r e  
c o n s i d e r e d  a s  p o t e n t i a l  d e t e r m i n a n t s  o f  m o m e n t u m  r e t u r n  a n d  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  
s h o w s  a  s i g n i f i c a n t  e f f e c t .
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CHAPTER 1
Introduction
F a m a  ( 1 9 7 0 )  d i s c u s s e s  t h e  e f f i c i e n c y  o f  c a p i t a l  m a r k e t s  a s  f o l l o w s :
In  general terms, the ideal is a market in which prices provide accu- 
mfe /or resource a/Zoco^ om; ZW zs, a mar&eZ m wAZcA yZrms cau
make production-investment decisions, and investors can choose among 
ZAe secunZzes ZAaZ represeuZ owuersAzp o/yzrm s' acZzmZzes uader ZAe as- 
sumpZzou ZAaZ secunZz/ prices aZ am/ Zzme yuZZp re/ZecZ" aZZ auazZa6Ze 
information. A  market in which prices always ‘fully reflect” available 
information is called “efficient”.
I n  h i s  s e m i n a l  w o r k  h e  i d e n t i f i e d  t h r e e  t y p e s  o f  e f f i c i e n t  m a r k e t s :  w e a k  f o r m ,  
s e m i - s t r o n g  f o r m ,  a n d  s t r o n g  f o r m .  U n d e r  t h e  w e a k  f o r m  o f  t h e  E M H  t h e  p r i c e  
o f  s t o c k s  s h o u l d  r e f l e c t  a l l  p u b l i c l y  a v a i l a b l e  i n f o r m a t i o n  c o n t a i n e d  i n  p a s t  t r a d ­
i n g .  I n v e s t o r s  c a n n o t  g e n e r a t e  a b n o r m a l  r e t u r n s  o n  t h e i r  s t o c k  i n v e s t m e n t s  t h r o u g h  
t e c h n i c a l  a n a l y s i s .  T h e  s e m i - s t r o n g  a n d  s t r o n g  t y p e s  m a k e  t h e  s a m e  c l a i m ,  i . e .  t h a t
Introduction 2
i n v e s t o r s  c a n n o t  ‘b e a t  t h e  m a r k e t  % e v e n  i f  t h e  i n f o r m a t i o n  s e t  a v a i l a b l e  t o  t h e m  i s  
l a r g e r  a n d  c o n t a i n s  a l l  p u b l i c l y  a v a i l a b l e  d a t a  o r  p r i v a t e  i n f o r m a t i o n ,  r e s p e c t i v e l y ,  
i n  t h e  f i r s t  c a s e ,  b o t h  t e c h n i c a l  a n d  f u n d a m e n t a l  a n a l y s i s  w i l l  f a i l  t o  s y s t e m a t i c a l l y  
d e l i v e r  e x c e s s  r e t u r n s .  I n  t h e  l a t t e r  c a s e ,  n o  i n v e s t o r  c a n  e n j o y  e x c e s s  r e t u r n s  e v e n  
i f  t h e y  h o l d  p r i v i l e g e d  i n f o r m a t i o n .
T h e  E M H  i s  c o n t r o v e r s i a l  b o t h  o n  t h e o r e t i c a l  a n d  e m p i r i c a l  g r o u n d s .  I n v e s t o r s  
a n d  r e s e a r c h e r s  h a v e  a r g u e d  t h a t  t h e r e  a r e  m a r k e t  i n e m d e n c i e s  t h a t  m a y  a r i s e  f o r  a  
v a r i e t y  o f  r e a s o n s  e v e n  t h o u g h  m o s t  w o u l d  a g r e e  t h a t  m a r k e t s  a r e  w e a k l y  e f f i c i e n t .  
A s s e t  p r i c i n g  m o d e l s  l i k e  t h e  C A P M  i m p l i c i t l y  a s s u m e  m a r k e t  e f f i c i e n c y  s i n c e  t h e
e r r o r  t e r m ,  a  m e a s u r e  o f  t h e  r i s k - a d j u s t e d  p e r f o r m a n c e ,  s h o u l d ,  o n  a v e r a g e ,  b e  e q u a l  
t o  z e r o .  I n  t h i s  w o r k ,  a s s e t  p r i c i n g  i s  a t  c e n t r e  s t a g e .
T h e  b a s i c  p r e m i s e  o f  t h e  m o d e r n  t h e o r y  o f  f i n a n c e  i s  t h a t  r a t i o n a l  r i s k - a v e r s e
i n v e s t o r s  r e q u i r e  a  p r e m i u m  ( o v e r  t h e  r i s k - f r e e  r a t e )  i n  o r d e r  t o  h o l d  r i s k y  a s s e t s .1
W e  b e g i n  t h e  a n a l y s i s  b y  t e s t i n g  t h e  o l d e s t ,  y e t  s t i l l  w i d e l y  u s e d ,  m o d e l ,  t h e  C A P M .
T h e  C A P M ,  a s  d e v e l o p e d  b y  S h a r p e  ( 1 9 6 4 )  a n d  L i n t n e r  ( 1 9 6 5 ) ,  e x p l a i n s  t h e  r e l a t i o n
b e t w e e n  m o r W  a n d  e x p e c t e d  r e t u r n .  M a r k e t  r i s k  i s  c a p t u r e d  b y  M o ,  a  m e a s u r e
o f  t h e  r e s p o n s i v e n e s s  o f  a s s e t  r e t u n s  t o  c h a n g e s  i n  m a r k e t  r e t u r n s ,  w h i c h  i s  m e a s u r e d
b y  t h e  c o v a r i a n c e  o f  t h e  a s s e t  r e t u r n s  a n d  t h e  m a r k e t  a s  a  p r o p o r t i o n  o f  t h e  m a r k e t  
v a r i a n c e .2
O n e  o f  t h e  e a r l y  t e s t s  o f  t h e  C A P M  i s  d o c u m e n t e d  i n  F a m a  a n d  M a c B e t h  ( 1 9 7 3 ) .  
T h e  f i n d i n g  i s  t h a t  t h e r e  i s  a  p o s i t i v e  t r a d e - o f f  b e t w e e n  r i s k  a n d  e x p e c t e d  r e t u r n  i n  
t h e  U S  s t o c k  m a r k e t .  T h e  e s t i m a t i o n  p r o c e d u r e  i n v o l v e s  a  t w o - s t e p  e s t i m a t i o n  ( a l s o  
k n o w n  a s  t h e  t w o - s t a g e  c r o s s - s e c t i o n a l  r e g r e s s i o n  m e t h o d ) .  F a m a  a n d  M a c B e t h  
( 1 9 7 3 )  f i n d  t h a t  m a r k e t  r i s k  i s  t h e  o n l y  m e a s u r e  o f  s y s t e m a t i c  r i s k  t h a t  c o u l d  a f f e c t
1 Rationality is established in terms of certain behavioural axioms. If rational investors prefer 
more wealth to less it can be shown that they maximise their expected utility of wealth. Risk- 
aversion is an assumption that implies that utility increases at a decreasing rate as wealth increases. 
The relevant market in this thesis is the FTSE All share.
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t h e  e x p e c t e d  r e t u r n .
T h e  C A P M  i s  a l s o  s u b j e c t  t o  c r i t i c s  a n d  a n o m a l i e s .  T h e  m o s t  w i d e l y  c i t e d  c r i t i -  
c i s m  c a m e  f r o m  R o l l  ( 1 9 7 7 ) .  H e  a r g u e d  t h a t  C A P M  t e s t i n g  s h o u l d  o n l y  c o n c e n t r a t e  
o n  t h e  m e a n - v a r i a n c e  e f f i c i e n c y  o f  t h e  m a r k e t  p o r t f o l i o  ( w h i c h  s h o u l d  i n c l u d e  a l l  
r i s k y  a s s e t s ) .  T h e r e  a r e  a l s o  s e v e r a l  a n o m a l i e s  f o u n d  i n  r e l a t i o n  t o  t h e  C A P M  a s  
d o c u m e n t e d  b y  C o r h a y ,  H a w a w i n i  a n d  M i c h e l  ( 1 9 8 7 ) ,  C h a n ,  H a m a o  a n d  L a k o n i s h o k
( 1 9 9 1 )  a n d  F a m a  a n d  F r e n c h  ( 1 9 9 2 ) .  T h e  e v i d e n c e  o n  t h e  v a l i d i t y  o f  t h e  o n e - p e r i o d  
C A P M  a r e ,  a t  b e s t ,  m i x e d  a n d  t h e  a s s u m p t i o n  t h a t  e x p e c t e d  r e t u r n s  c a n  o n l y  b e  
e x p l a i n e d  b y  s y s t e m a t i c  r i s k  w a s  c o n t r a d i c t e d  i n  o t h e r  s e t t i n g s .
I n  t h e  a r b i t r a g e  p r i c i n g  t h e o r y ,  a  m u l t i - f a c t o r  m o d e l  d e v e l o p e d  b y  R o s s  ( 1 9 7 6 ) ,  
e x c e s s  r e t u r n s  a r e  l i n k e d  t o  m a c r o e c o n o m i c  f a c t o r s .  T h e  A P T  a s s u m e s  t h a t  t h e  
e x p e c t e d  s t o c k  r e t u r n s  s h o u l d  b e  l i n e a r l y  r e l a t e d  t o  a  set o f  f a c t o r s ;  n o t  o n l y  m a r k e t  
r i s k .  T h e  t h e o r y  i t s e l f  d o e s  n o t  p r e s c r i b e  t h e  f a c t o r s  t h a t  a r e  p r i c e d .  T h e r e f o r e ,  a  
l a r g e  n u m b e r  o f  s t u d i e s  e n s u e d  t r y i n g  t o  e s t a b l i s h  t h e  d r i v e r s  o f  s t o c k  r e t u r n s .  A n  
e x a m p l e  i s  C h e n  e t  a l .  ( 1 9 8 6 )  a n d  B u r m e i s t e r  a n d  W a l l  ( 1 9 8 6 )  t h a t  e x a m i n e  t h e  U S  
m a r k e t ,  a n d  B e e n s t o c k  a n d  C h a n  ( 1 9 8 8 )  a n d  C l a r e  a n d  T h o m a s  ( 1 9 9 4 )  t h a t  t e s t  
t h e  A P T  i n  t h e  U K  m a r k e t .
T h e  i n t e r t e m p o r a l  f r a m e w o r k  d e v e l o p e d  b y  M e r t o n  ( 1 9 7 3 ) ,  k n o w n  a s  t h e  i n ­
t e r t e m p o r a l  c a p i t a l  a s s e t  p r i c i n g  m o d e l  ( I C A P M ) ,  s h o w s  t h a t  a  r i s k y  a s s e t  m a y  
h a v e  a n  e x c e s s  r e t u r n  e v e n  i f  i t  h a s  n o  s y s t e m a t i c  r i s k .  T h e  I C A P M  p r e d i c t s  t h a t  
t h e  s t o c k  r e t u r n s  c a n  b e  e x p l a i n e d  b y  t h e  r i s k  p r e m i u m  i n  t e r m s  o f  t h e  c o v a r i a n c e s  
b e t w e e n  s t a t e  v a r i a b l e s  i n  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t y  s e t  ( n o t  o n l y  w i t h  t h e  m a r k e t  
p o r t f o l i o ) .  M e r t o n  ( 1 9 8 0 )  u s e s  t h e  I C A P M  t o  e s t i m a t e  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  t h e  
c o n d i t i o n a l  e x p e c t e d  r e t u r n s  a n d  t h e  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  o f  m a r k e t  r e t u r n s  o n  a l l  
s t o c k s  l i s t e d  i n  N e w  Y o r k  S t o c k  E x c h a n g e  f o r  t h e  p e r i o d  o f  1 9 2 6  t o  1 9 7 8 .  I n  h i s  m a i n  
f i n d i n g s ,  h e  r e p o r t s  t h a t  t h e  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  o f  e x p e c t e d  r e t u r n s  i s  a f f e c t e d  b y  
t h e  v o l a t i l i t y  o f  t h e  m a r k e t  a n d  t h i s  e f f e c t  i s  c h a n g i n g  o v e r  t i m e .  H o w e v e r ,  h e  a l s o
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f i n d s  t h a t  t h e  c o n d i t i o n a l  r i s k  n o t  o n l y  a p p l i e s  t o  t h e  m a r k e t  r e t u r n ,  b u t  t h e r e  a r e  
o t h e r  p o t e n t i a l  c o n d i t i o n a l  r i s k s  t h a t  c o u l d  a f f e c t  t h e  e q u i l i b r i u m  e x p e c t e d  r e t u r n  
o v e r  t i m e .
T h e r e  i s  a  g r o w i n g  b o d y  o f  l i t e r a t u r e  w h i c h  e x t e n d s  t h e  r e s e a r c h  o f  M e r t o n  
( 1 9 7 3 ) .  T h e s e  w o r k s  i d e n t i f y  v a r i o u s  t i m e - v a r y i n g  f a c t o r s  f o r  e x p l a i n i n g  s t o c k  m a r ­
k e t  r e t u r n s .  S o m e  e x a m p l e s  o f  s u c h  f a c t o r s  a r e  t h e  d i v i d e n d  y i e l d  ( F a m a  a n d  F r e n c h  , 
1 9 8 8 ,  a n d  H o d r i c k ,  1 9 9 2 ) ,  t h e  d e f a u l t  s p r e a d  ( S t a m b a u g h  a n d  K e i m ,  1 9 8 6 ) ,  t h e  
t e r m  s p r e a d  ( F a m a  a n d  F r e n c h ,  1 9 8 9 ) ,  a n d  t h e  1 - m o n t h  T r e a s u r y  b i l l  r a t e  ( B r e e n ,  
G l o s t e n  a n d  J a g a n n a t h a n ,  1 9 8 9 ) .  I n  l i g h t  o f  t h e  c h a n g i n g  b e h a v i o u r  o f  s t o c k  m a r k e t  
v o l a t i l i t y ,  E n g l e  ( 1 9 8 2 )  d e v e l o p e d  a n  a u t o r e g r e s s i v e  c o n d i t i o n a l  h e t e r o s k e d a s t i c i t y  
( A R C H )  m o d e l  a s  a  d i r e c t  m e a s u r e  o f  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  o f  r i s k  a n d  s t o c k  r e t u r n s .  
T h e  m o d e l  w a s  s u b s e q u e n t l y  e x t e n d e d  b y  B o l l e r s l e v  ( 1 9 8 6 )  w i t h  t h e  g e n e r a l i s e d  a u ­
t o r e g r e s s i v e  c o n d i t i o n a l  h e t e r o s k e d a s t i c i t y  ( G A R C H )  m o d e l ,  b y  N e l s o n  ( 1 9 9 1 )  w i t h  
t h e  e x p o n e n t i a l  G A R C H  a n d  b y  G l o s t e n  e t  a l .  ( 1 9 9 3 )  w i t h  t h e  t h r e s h o l d  G A R C H ,  
a m o n g  o t h e r s .
E n g l e  ( 2 0 0 1 )  a l s o  i n t r o d u c e d  a  m u l t i v a r i a t e  A R C H  m o d e l ,  k n o w n  a s  t h e  d y n a m i c  
c o n d i t i o n a l  c o r r e l a t i o n  m o d e l .  T h i s  m o d e l  f e a t u r e s  a  t w o - s t a g e  e s t i m a t i o n  p r o c e s s ;  
i n  t h e  f i r s t  s t a g e ,  u n i v a r i a t e  p a r a m e t e r s  a r e  e s t i m a t e d  u s i n g  a  u n i v a r i a t e  A R C H  
p r o c e d u r e ;  i n  t h e  s e c o n d  s t a g e ,  t h e  c o n d i t i o n a l  c o r r e l a t i o n s  a r e  e s t i m a t e d  u s i n g  t h e  
s t a n d a r d i s e d  r e g r e s s i o n  r e s i d u a l s ,  w h i c h  a r e  o b t a i n e d  f r o m  t h e  f i r s t  s t a g e  r e g r e s s i o n .  
E n g l e  ( 2 0 0 2 )  c o m p a r e s  s e v e r a l  d i f f e r e n t  m e t h o d s  o f  m u l t i v a r i a t e  G A R C H  t o  e s t i m a t e  
t h e  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  s t o c k  r e t u r n s  a n d  h e  c o n c l u d e s  t h a t  t h e  D C C  m o d e l  i s  t h e  
m o s t  a c c u r a t e  o n e  i n  e s t i m a t i n g  t h e  c o n d i t i o n a l  c o r r e l a t i o n  a c r o s s  a s s e t s .
A  w a y  t o  t e s t  t h e  e f f i c i e n c y  o f  t h e  f i n a n c i a l  m a r k e t  i s  b y  t e s t i n g  a s s e t  p r i c i n g  
m o d e l s  o n  d i f f e r e n t  t y p e s  o f  p o r t f o l i o s ,  e . g  momentum  p o r t f o l i o s .  T h e  m o m e n t u m  
p o r t f o l i o  i s  a  p o r t f o l i o  w h i c h  i s  c r e a t e d  u s i n g  a  m o m e n t u m  i n v e s t m e n t  s t r a t e g y .  
I f  t h e  m a r k e t  i s  i n e f f i c i e n t ,  w e  s h o u l d  b e  a b l e  t o  f i n d  a  t r e n d  i n  s t o c k  p r i c e s  t h a t
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c a n  b e  u s e f u l  f o r  p r e d i c t i n g  t h e  e x p e c t e d  r e t u r n .  O n e  w a y  o f  o b s e r v i n g  t h e  t r e n d  
i s  t o  m e a s u r e  t h e  s e r i a l  c o r r e l a t i o n  o f  s t o c k  r e t u r n s .  B a s e d  o n  t h e  m o m e n t u m  
i n v e s t m e n t  s t r a t e g y ,  w e l l - p e r f o r m i n g  s t o c k s  w i l l  c o n t i n u e  p e r f o r m i n g  w e l l  o v e r  a  
p e r i o d  o f  t i m e  ( t h i s  i s  u s u a l l y  t e s t e d  f o r  p e r i o d s  b e t w e e n  t h r e e  t o  t w e l v e  m o n t h s ) .  
T h i s  m o m e n t u m  e f f e c t  c a n  a l s o  b e  a p p l i e d  t o  b a d l y - p e r f o r m i n g  s t o c k s .  T h i s  t y p e  
o f  i n v e s t m e n t  s t r a t e g y  w a s  c r e a t e d  b y  J e g a d e e s h  a n d  T i t m a n  ( 1 9 9 3 )  w h o  s t u d y  
i n v e s t o r s ’ u n d e r - r e a c t i o n  t o  t h e  a n n o u n c e m e n t  o f  g o o d  n e w s  i n  t h e  U S  m a r k e t  o v e r  
t h e  p e r i o d  o f  1 9 6 5  t o  1 9 8 9 .  A c c o r d i n g  t o  J e g a d e e s h  a n d  T i t m a n  ( 1 9 9 3 ) ,  b y  b u y i n g  
p a s t  b e s t - p e r f o r m i n g  s t o c k s  ( w i n n e r s )  a n d  s e l l i n g  w o r s t - p e r f o r m i n g  s t o c k s  ( l o s e r s ) ,  
i n v e s t o r s  c o u l d  c r e a t e  a b n o r m a l  r e t u r n s  o v e r  t h r e e  t o  t w e l v e  m o n t h s  p e r i o d .  T h e r e  i s  
a l s o  f u r t h e r  e v i d e n c e  o n  t h e  p r o f i t a b i l i t y  o f  m o m e n t u m  s t r a t e g y  i n  t h e  i n t e r n a t i o n a l  
m a r k e t s  a s  d o c u m e n t e d  b y  R o u w e n h o r s t  ( 1 9 9 8 ) ,  C h a n ,  H a m e e d  a n d  T o n g  ( 2 0 0 0 ) ,  
a n d  G r i f f i n ,  J i  a n d  M a r t i n  ( 2 0 0 3 ) .
T h i s  t h e s i s  m a k e s  s e v e r a l  m a j o r  c o n t r i b u t i o n s  i n  t h e  a r e a  o f  c r o s s - s e c t i o n a l  a s s e t  
p r i c i n g .  T h i s  s t u d y  i n v e s t i g a t e s  t h e  l i n k  b e t w e e n  s t o c k  r e t u r n s  a n d  m a c r o e c o n o m i c  
f a c t o r s  i n  a s s e t  p r i c i n g  u s i n g  h o m o s c e d a s t i c  a n d  h e t e r o s c e d a s t i c  m o d e l s .  F o r  e x ­
a m p l e ,  C h a p t e r  T h r e e  p r o v i d e d  e v i d e n c e  o f  t h e  a p p l i c a b i l i t y  o f  t h e  u n c o n d i t i o n a l  
C A P M  a n d  A P T  a n d  t h e  u s e  o f  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  i n  e x p l a i n i n g  s t o c k  r e t u r n s  
i n  t h e  U K  m a r k e t .  T h i s  c h a p t e r  p e r f o r m e d  t - t e s t  t o  d e t e r m i n e  w h e t h e r  t h e  C A P M  
o r  A P T  i s  h o l d .  U s i n g  u n c o n d i t i o n a l  m o d e l s ,  w e  a s s u m e  t h a t  t h e  v a r i a n c e  m a y  b e  
c o n s t a n t  o v e r  t i m e .
H o w e v e r ,  d u r i n g  v o l a t i l e  m a r k e t  c o n d i t i o n s ,  t h e  d i s t r i b u t i o n s  o f  s t o c k  r e t u r n s  a r e  
u n l i k e l y  t o  r e m a i n  c o n s t a n t .  H e n c e ,  w e  s t u d y  t h e  b e h a v i o u r  o f  s t o c k  m a r k e t  v o l a t i l ­
i t y  i n  t h e  n e x t  c h a p t e r  b y  u s i n g  h e t e r o s c e d a s t i c  m o d e l s  s u c h  a s  G A R C H  a n d  D C C  
m o d e l s .  T h e r e  i s  p r e s e n c e  o f  A R C H  e f f e c t  i n  a  f e w  p o r t f o l i o  r e t u r n s ,  a s  w e l l  a s  i n  
m o s t  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s .  W e  a t t e m p t  t o  i n v e s t i g a t e  t h e  d y n a m i c  l i n k  b e t w e e n  
t h e s e  t w o  g r o u p s  o f  v a r i a b l e s  w h e t h e r  t h e  v o l a t i l i t y  o f  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  c a n
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e f f e c t  t h e  s t o c k  r e t u r n s  v o l a t i l i t y  o r  v i c e  v e r s a .  W e  u s e  O L S  e s t i m a t i o n  t o  e x a m ­
i n e  t h e  l i n e a r  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  g r o u p s ,  w h i l e  t h e  V A R  a n d  G r a n g e r  c a u s a l i t y  
t e s t s  a r e  e m p l o y e d  t o  e x a m i n e  t h e  l i n e a r  c a u s a l  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  s t o c k  r e t u r n s  
v o l a t i l i t y  a n d  m a c r o e c o n o m i c  v o l a t i l i t y .
I n  t h e  l a s t  e m p i r i c a l  c h a p t e r ,  w e  f u r t h e r  s t u d i e s  t h e  m o m e n t u m  o f  U K  s t o c k  
r e t u r n s  a s  a  c o m p e n s a t i o n  f o r  m a c r o e c o n o m i c  r i s k s .  M o m e n t u m  c a n  b e  c o n s i d e r e d  
a s  a n  a n o m a l y  w h i c h  r e l a t e d  t o  t h e  a s s e t  p r i c i n g  m o d e l  m i s p r i c i n g .  P r i c i n g  a n o m a ­
l i e s  m a y  h a p p e n  w h e n  t h e  c u r r e n t  s t o c k  p r i c e  d e v i a t e  f r o m  t h e  p r i c e  e s t i m a t e d  b y  
t h e  a a s e t  p r i c i n g  m o d e l s  ( e . g .  C A P M ,  a n d  A P T ) ,  e i t h e r  a n  a s s e t  i s  u n d e r p r i c e d  o r  
o v e r p r i c e d .  I n v e s t o r s  c a n  t a k e  a d v a n t a g e  f r o m  t h i s  p r i c e  a n o m a l y  t o  m a k e  a b n o r m a l  
p r o f i t ,  i n  t h i s  c a s e ,  m o m e n t u m  p r o f i t s .  T h u s ,  i n  t h e  C h a p t e r  F i v e ,  w e  w i l l  b e  d i s ­
c u s s i n g  a b o u t  t h e  m o m e n t u m  s t r a t e g y  t o  s e e  i f  t h e r e  e x i s t  r e t u r n  c o n t i n u a t i o n  i n  t h e  
U K  m a r k e t  a n d  t o  e x a m i n e  w h e t h e r  i n v e s t o r s  u n d e r r e a c t i o n  c a n  g e n e r a t e s  p r o f i t s .  
I n  a d d i t i o n ,  w e  a l s o  t e s t e d  C A P M  a n d  m u l t i f a c t o r  m o d e l  u s i n g  t w o  m a c r o e c o n o m i c  
v a r i a b l e s  t o  i n v e s t i g a t e  w h e t h e r  t h e s e  c o m m o n  f a c t o r s  p l a y s  a n  i m p o r t a n t  r o l e  i n  
e x p l a i n i n g  t h e  m o m e n t u m  p r o f i t s .
T h e  r e s e a r c h  i n  t h i s  t h e s i s  a p p l i e s  t h e  a b o v e  m o d e l s  a n d  t e s t s  t h e i r  p r e d i c t i o n s  
u s i n g  m o n t h l y  U K  s t o c k  d a t a .  T h e  d a t a - s e t  c o n t a i n s  a l l  t h e  s t o c k s  l i s t e d  o n  t h e  
L o n d o n  S t o c k  E x c h a n g e  ( L S E )  f o r  t h e  p e r i o d  b e g i n n i n g  i n  J a n u a r y  1 9 8 5  a n d  e n d i n g  
D e c e m b e r  2 0 1 0 . C h a p t e r  2  p r o v i d e s  a  r e v i e w  o f  t h e  e m p i r i c a l  l i t e r a t u r e .  C h a p t e r  
3  p r e s e n t s  t h e  e m p i r i c a l  t e s t s  o n  t w o  t y p e s  o f  t h e  t w o  s t a t i c  a s s e t  p r i c i n g  m o d e l s  
e m p l o y e d ,  n a m e l y  t h e  C A P M  a n d  t h e  A P T .  I n  C h a p t e r  4 , w e  m e a s u r e  t h e  c o n d i -  
t i o n a l  v o l a t i l i t y  o f  s t o c k  r e t u r n s  a n d  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  u s i n g  d i f f e r e n t  t y p e s  o f  
t i m e - v a r y i n g  m o d e l s ,  i n c l u d i n g  t h e  G A R C H  a n d  D C C  m o d e l s .  I n  C h a p t e r  5  w e  e x ­
a m i n e  t h e  p r o f i t a b i l i t y  o f  t h e  m o m e n t u m  s t r a t e g y  i n  t h e  U K  s t o c k  m a r k e t .  F i n a l l y ,  
C h a p t e r  6  s u m m a r i s e s  a n d  d i s c u s s e s  t h e  f i n d i n g s  o f  t h i s  r e s e a r c h  p r o g r a m m e .
CHAPTER 2
Asset Pricing: A Review of the Empirical Literature
T h i s  c h a p t e r  o f f e r s  a  r e v i e w  o f  e m p i r i c a l  s t u d i e s  r e l a t e d  t o  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  a s s e t
p r i c i n g  t h e o r y . 1 T h e  s t a r t i n g  p o i n t  i s  t h e  o n e - p e r i o d  C a p i t a l  A s s e t  P r i c i n g  M o d e l
( C A P M ) ,  f o l l o w e d  b y  t h e  i n t e r t e m p o r a l  C A P M  ( I C A P M ) .  T h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n
t h e  C A P M  a n d  t h e  I C A P M  i s  t h a t  t h e  l a t t e r  t a k e s  i n t o  a c c o u n t  t h e  c o n d i t i o n a l
v o l a t i l i t y  o f  a s s e t  r e t u r n s ,  w h i c h  i s  a s s u m e d  t o  c h a n g e  o v e r  t i m e .  W e  w i l l  c o n t i n u e
w i t h  t h e  e m p i r i c a l  l i t e r a t u r e  o f  t h e  r b i t r a g e  P r i c i n g  T h e o r y  ( A P T )  a s  a n  a l t e r n a t i v e
a s s e t  p r i c i n g  t h e o r y  t o  t h e  C A P M .  T h e  A P T  t a k e s  i n t o  c o n s i d e r a t i o n  a  w i d e r  r a n g e
o f  r i s k  f a c t o r s  t h a n  t h e  C A P M .  F i n a l l y ,  w e  w i l l  g o  t h r o u g h  s o m e  e m p i r i c a l  s t u d i e s
o n  m omentum strategy, a s  a n  a l t e r n a t i v e  w a y  o f  a s s e t  a l l o c a t i o n  i n  t h e  U K  s t o c k  
m a r k e t .
S i n c e  t h e  C A P M  w a s  i n t r o d u c e d  o v e r  f o u r  d e c a d e s  a g o ,  i t  h a s  b e e n  a  f o c a l  p o i n t  
o f  t h e  e m p i r i c a l  f i n a n c e  l i t e r a t u r e .  T h i s  m o d e l  s t a t e s  t h a t  t h e  r i s k  p r e m i u m  o f  a  
r i s k y  a s s e t  i s  p r o p o r t i o n a l  t o  t h e  a s s e t ’s  e x c e s s  r e t u r n  o v e r  t h e  m a r k e t  p o r t f o l i o
The Appendix provides the mathematical derivations of the relevant models.
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r e t u r n .  E a r l y  s t u d i e s  o f  t h e  C A P M  i n c l u d e d  B l a c k  e t  a l  ( 1 9 7 2 )  a n d  F a m a  a n d
M a c B e t h  ( 1 9 7 3 )  w h o  o r i g i n a l l y  p r o p o s e d  t h e  t w o  f r a m e w o r k  a p p r o a c h .  H o w e v e r ,
t h e  i n t e r p r e t a t i o n  o f  c r o s s - s e c t i o n  a b n o r m a l  r e t u r n s  ( t h e  r e s i d u a l  f r o m  t h e  c r o s s -
s e c t i o n a l  r e g r e s s i o n )  h a s  b e e n  c r i t i c i s e d  b y  R o l l  ( 1 9 7 7 )  w h o  s u g g e s t e d  t h a t  ex post
e f f i c i e n c y  o f  t h e  m a r k e t  p o r t f o l i o  w i l l  m e a n  t h a t  a l l  a s s e t s  w i l l  b e  o n  t h e  s e c u r i t y
m a r k e t  l i n e .  O t h e r  t e s t s  o f  t h e  C A P M  i n c l u d e  B a n z  ( 1 9 8 1 ) ,  R o s e n b e r g  e t .  a l  ( 1 9 8 5 ) ,
a n d  F a m a  a n d  F r e n c h  ( 1 9 9 2 ) .  T h e s e ,  a n d  m a n y  o t h e r s ,  w i l l  b e  r e v i e w e d  l a t e r  i n  t h i s  
c h a p t e r .
A s  a  r e s u l t  o f  t h e  e m p i r i c a l  w e a k n e s s e s  o f  t h e  C A P M ,  t h e  s i n g l e - b e t a  r e l a t i o n  
o n  t h e  m a r k e t  p o r t f o l i o  h a d  t o  b e  r e l a x e d  a n d  r e p l a c e d  w i t h  t h e  m a x i m i s e d  u t i l i t y  
i n  a n  i n t e r t e m p o r a l  f r a m e w o r k  a n d  m u l t i - f a c t o r  f r a m e w o r k .  E x c e s s  r e t u r n  o n  a s s e t s  
a r e  l i n k e d  t o  t h e  m a r k e t  r e t u r n s  t h a t  c h a n g e  o v e r  t i m e  t h r o u g h  t h e  I C A P M ;  e x c e s s  
r e t u r n s  c a n  a l s o  b e  l i n k e d  t o  o t h e r  m a c r o e c o n o m i c  f a c t o r s  t h r o u g h  t h e  a r b i t r a g e  
p r i c i n g  t h e o r y  ( A P T ) .
T h e  I C A P M  i s  a  m u l t i - f a c t o r  m o d e l  i n t r o d u c e d  b y  M e r t o n  ( 1 9 7 3 ) .  T h i s  m o d e l  
s u g g e s t s  t h a t  s t o c k  r e t u r n s  c a n  b e  e x p l a i n e d  b y  t h e  r i s k  p r e m i a  i n  t e r m s  o f  t h e  
c o v a r i a n c e s ,  n o t  o n l y  w i t h  t h e  m a r k e t  p o r t f o l i o  b u t  a l s o  w i t h  s t a t e  v a r i a b l e s  i n  t h e  
i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t y  s e t .  A c c o r d i n g  t o  M e r t o n ,  t h e  s t a t e  v a r i a b l e s  e x i s t  o n l y  
i f  t h e r e  a r e  c o r r e l a t i o n s  b e t w e e n  s t o c k  r e t u r n s  t h a t  c h a n g e  o v e r  t i m e .  T h u s ,  t h e  
i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t y  s e t  s t o c h a s t i c a l l y  c h a n g e s  a n d  i n v e s t o r s  n e e d  t o  a d j u s t  t h e i r  
i n v e s t m e n t s  t o  h e d g e  a g a i n s t  t h e s e  i n t e r t e m p o r a l  c h a n g e s .  R e l e v a n t  s t u d i e s  i n c l u d e  
K a n d e l  a n d  S t a m b a u g h  ( 1 9 9 0 ) ,  W h i t e l a w  ( 1 9 9 7 ) ,  a n d  P e r e z  e t .  a l  ( 2 0 0 0 ) .  T h e s e  
s t u d i e s  u s e  t h e  S h a r p e  r a t i o  a s  a n  e l e m e n t  i n  t h e  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t y  s e t .  O t h e r  
p r o x i e d  v a r i a b l e s  s u c h  a s  d i v i d e n d  y i e l d  a n d  b o o k - t o - m a r k e t  r a t i o  a l s o  h a v e  b e e n  
r e p o r t e d  a s  s i g n i f i c a n t  p r e d i c t i v e  v a r i a b l e s  i n  a n  i n t e r t e m p o r a l  f r a m e w o r k .
A n o t h e r  a l t e r n a t i v e  m o d e l  t o  t h e  C A P M  i s  t h e  A P T ;  t h i s  m o d e l  w a s  i n t r o d u c e d  
b y  R o s s  ( 1 9 7 6 )  a n d  a s s u m e s  t h a t  t h e  e x p e c t e d  a s s e t  r e t u r n s  a r e  g e n e r a t e d  b y  l i n e a r
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m u l t i p l e  f a c t o r s  a n d  t h e  n o i s e  t e r m s  h a v e  z e r o  m e a n .  H o w e v e r ,  t h e  m a j o r  p r o b l e m  
w i t h  t h e  A P T  i s  t h a t  i t  d o e s  n o t  p r o v i d e  a n y  i n d i c a t i o n  o f  w h a t  t h e  c o m m o n  f a c t o r s  
r e a l l y  a r e .  T h e  n u m b e r  o f  s i g n i f i c a n t  f a c t o r s  c a n  b e  a s  s m a l l  a s  o n e  ( e . g .  a  s p e c i a l  
c a s e  w o u l d  b e  t h e  C A P M )  o r  i t  c a n  b e  q u i t e  l a r g e  d e p e n d i n g  o n  t h e  r i s k  f a c t o r s  
i d e n t i f i e d  a n d  t h e  n u m b e r  o f  r i s k y  a s s e t s .  E x a m p l e s  o f  e m p i r i c a l  t e s t s  o n  t h e  A P T  
c a n  b e  f o u n d  i n  C h e n  e t .  a l  ( 1 9 8 6 )  a n d  B u r m e i s t e r  a n d  W a l l  ( 1 9 8 6 )  f o r  t h e  N e w  Y o r k  
S t o c k  E x c h a n g e ;  a n d  B e e n s t o c k  a n d  C h a n  ( 1 9 8 8 )  a n d  C l a r e  a n d  T h o m a s  ( 1 9 9 4 )  f o r  
t h e  L o n d o n  S t o c k  E x c h a n g e .
I n  r e l a t i o n  t o  t h e  p r e d i c t a b i l i t y  o f  s t o c k s ’ p a s t  p e r f o r m a n c e ,  t h e  l i t e r a t u r e  o n  
m o m e n t u m  s t r a t e g y  i s  r e v i e w e d  n e x t .  T h i s  i n v e s t m e n t  s t r a t e g y  w a s  d e v e l o p e d  b y  
J e g a d e e s h  a n d  T i t m a n  ( 1 9 9 3 )  w h o  f i n d  t h e  e x i s t e n c e  o f  a  m o m e n t u m  e f f e c t  i n  t h e  
U S  s t o c k  m a r k e t  w h e r e  a  m o m e n t u m  e f f e c t  i s  d e f i n e d  a s  t h e  c o n t i n u a t i o n  o f  a  
t r e n d  i n  s t o c k  p r i c e s .  I n v e s t o r s  u n d e r - r e  a c t  t o  b a d  n e w s  ( g o o d  n e w s )  a s  t h e y  b e l i e v e  
t h a t  b e s t  ( w o r s t )  p a s t  p e r f o r m a n c e  s t o c k s  w i l l  c o n t i n u e  o n  t h e  s a m e  t r e n d  i n  t h e  
i m m e d i a t e  f u t u r e  ( s a y ,  t h r e e  t o  12  m o n t h s ) .
T h e  l i t e r a t u r e  o n  t h e  o n e - p e r i o d  a n d  i n t e r t e m p o r a l  C A P M ,  t h e  A P T ,  a n d  m o ­
m e n t u m  s t r a t e g i e s  i s  d i s c u s s e d  i n  w h a t  f o l l o w s .  A t  t h e  e n d  o f  e v e r y  s e c t i o n  w e  
i n c l u d e  a  s u m m a r y  t a b l e  o f  t h e  c i t e d  e m p i r i c a l  s t u d i e s  i n  c h r o n o l o g i c a l  o r d e r .  O n  
t h e  s u m m a r y  t a b l e ,  t h e  c o l u m n  o n  t h e  l e f t  s t a t e s  t h e  n a m e ( s )  o f  t h e  a u t h o r ( s )  
a n d  t h e  y e a r  o f  t h e  r e s e a r c h  b e i n g  p u b l i s h e d .  N e x t  c o l u m n  o n  t h e  r i g h t  s h o w s  t h e  
m e t h o d o l o g y  u s e d ,  t h i s  i s  f o l l o w e d  b y  a  c o l u m n  t h a t  c o n t a i n s  t h e  t i m e  p e r i o d  a n d  
t h e  f r e q u e n c y  ( e . g .  w e e k l y ,  m o n t h l y )  o f  t h e  d a t a s e t .  T h e  “ M a r k e t ”  c o l u m n  s t a t e s  
t h e  r e l e v a n t  m a r k e t ( s )  t h e  p a p e r  r e l a t e s  t o ,  a n d ,  f i n a l l y ,  t h e  l a s t  c o l u m n  r e p o r t s  t h e  
r e s u l t s  o b t a i n e d  f r o m  t h e  r e s e a r c h .
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2.1 Capital Asset Pricing M odel (CAPM )
E a r l y  s t u d i e s  t h a t  e x p l a i n  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  s t o c k  r e t u r n s  a n d  s y s t e m a t i c  
r i s k  m o s t l y  g i v e  s u p p o r t  t o  t h e  C a p i t a l  A s s e t  P r i c i n g  M o d e l  ( C A P M ) .  T h e  C A P M  
d e v e l o p e d  b y  S h a r p e  ( 1 9 6 4 )  a n d  L i n t n e r  ( 1 9 6 5 )  h a s  a  c o m m o n  i d e a  t h a t  t h e  e x ­
p e c t e d  r e t u r n  o f  a  r i s k y  a s s e t  s u c h  a s  t h e  s h a r e  o f  a  s t o c k  c a n  b e  d e t e r m i n e d  b y  
i t s  s e n s i t i v i t y  t o  t h e  r i s k  f a c t o r .  W e  l a b e l  t h i s  r i s k  f a c t o r  a s  s y s t e m a t i c  r i s k  t h a t  
c a n n o t  b e  d i v e r s i f i e d  a w a y .  T h e  e x p e c t e d  r e t u r n s  o f  a  r i s k y  a s s e t  h a v e  t o  b e  a b o v e  
t h e  r i s k - f r e e  r a t e  a s  a n  i n c e n t i v e  f o r  i n v e s t o r s  t o  h o l d  t h e  r i s k y  a s s e t .  I n v e s t o r s  a r e  
a s s u m e d  t o  b e  r a t i o n a l  ( i . e .  t h e y  p r e f e r  m o r e  w e a l t h  t o  l e s s )  a n d  r i s k -  a v e r s e .  T h e y  
m a x i m i s e  t h e  e x p e c t e d  u t i l i t y  f r o m  r e t u r n s ,  g i v e n  t h e  v a r i a n c e  o f  r e t u r n s  ( r i s k ) .
T h e r e  i s  e a r l y  e m p i r i c a l  e v i d e n c e  t h a t  c o n f i r m  t h e  p o s i t i v e  a n d  l i n e a r  r e l a t i o n ­
s h i p  b e t w e e n  t h e  a v e r a g e  r e t u r n  a n d  m a r k e t  b e t a .  H o w e v e r ,  o t h e r  e v i d e n c e  i s  l e s s  
s u p p o r t i v e  s i n c e  t h e  r e l a t i o n s h i p  i s  f o u n d  t o  b e  ‘f l a t t e r ’ t h a n  t h e  o n e  p r e d i c t e d  b y  
t h e  m o d e l .  F r o m  t h e  r e g r e s s i o n s ,  t h e  i n t e r c e p t  i s  f o u n d  t o  b e  g r e a t e r  t h a n  t h e  a v ­
e r a g e  r i s k - f r e e  r a t e  ( t y p i c a l l y  p r o x i e d  a s  t h e  r e t u r n  o n  a  o n e - m o n t h  T r e a s u r y  b i l l ) ,  
w h i l e  t h e  c o e f f i c i e n t  o n  b e t a  i s  l e s s  t h a n  t h e  a v e r a g e  e x c e s s  m a r k e t  r e t u r n  ( p r o x i e d  
a s  t h e  a v e r a g e  r e t u r n  o n  a  p o r t f o l i o  o f  U . S .  c o m m o n  s t o c k s  m i n u s  t h e  T r e a s u r y  b i l l  
r a t e ) .  T w o  c l a s s i c  s t u d i e s  a r e  f r o m  B l a c k ,  J e n s e n ,  a n d  S c h o l e s  ( 1 9 7 2 )  a n d  F a m a  
a n d  M a c B e t h  ( 1 9 7 3 ) .  A  m o r e  r e c e n t  s t u d y  o f  t h e  C A P M  i s  b y  F a m a  a n d  F r e n c h
( 1 9 9 2 ) .  T h e  a b o v e  s t u d i e s  f o c u s  o n  t e s t i n g  w h e t h e r  m a r k e t  b e t a  a l o n e  c o u l d  e x p l a i n  
t h e  h i s t o r i c a l  a v e r a g e  r e t u r n s  o n  p o r t f o l i o s .
B l a c k ,  J e n s e n ,  a n d  S c h o l e s  ( 1 9 7 2 )  u s e  a l l  o f  t h e  s t o c k s  t r a d e d  o n  t h e  N e w  Y o r k  
S t o c k  E x c h a n g e  a s  a  p r o x y  o f  t h e  m a r k e t  p o r t f o l i o .  T h e y  form 10 p o r t f o l i o s  u s i n g  
s t o c k s  a v a i l a b l e  f o r  t h e  p e r i o d  o f  1 9 2 6 - 1 9 6 5 .  P o r t f o l i o s  a r e  c r e a t e d  b a s e d  o n  t h e  
e s t i m a t e d  m a r k e t  b e t a ;  t h i s  i s  d o n e  b y  r e g r e s s i n g  m o n t h l y  h i s t o r i c a l  s t o c k s  r e t u r n s  
o n  t h e  m a r k e t  p o r t f o l i o  f o r  6 0  m o n t h s  ( 1 9 2 6 - 1 9 3 0 ) .  T h e  a s s e t s  a r e  t h e n  s o r t e d
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b a s e d  o n  i t s  b e t a s  a n d  t h e y  a r e  g r o u p  i n t o  p o r t f o l i o s  i n  d e s c e n d i n g  o r d e r .  T h e  f i r s t  
p o r t f o l i o  c o n s i s t s  o f  t h e  t o p  1 0 %  o f  s t o c k s  w i t h  t h e  h i g h e s t  m a r k e t  b e t a ,  w h i l e  t h e  
l a s t  p o r t f o l i o  c o n t a i n s  t h e  b o t t o m  1 0 %  s t o c k s  w i t h  t h e  s m a l l e s t  b e t a s .  B l a c k ,  J e n s e n ,  
a n d  S c h o l e s  f i n d  t h a t  l o w - b e t a  s t o c k  d i d  b e t t e r  t h a n  p r e d i c t e d  b y  t h e  C A P M  f o r  t h e  
p e r i o d  f r o m  1 9 3 1  t o  1 9 6 5  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  m a r k e t .  T h e  i n t e r c e p t  o f  t h e  s e c u r i t y  
m a r k e t  l i n e  ( S M L )  i s  f o u n d  t o  b e  g r e a t e r  t h a n  t h e  i n t e r e s t  r a t e  o f  t h e  r i s k - f r e e  b o n d s ;  
t h e  s l o p e  o f  t h e  S M L  i s  a l s o  f o u n d  t o  b e  p o s i t i v e l y  s i g n i f i c a n t .
S i n c e  t h i s  m e t h o d  i s  a b o u t  e s t i m a t i n g  t h e  e x p e c t e d  r e t u r n  a n d  m a r k e t  b e t a ,  t h e  
b a s i c  r e l a t i o n  i s  a s  f o l l o w s :
r P  =  7 o  +  h b p +  ep
w h e r e  rp i s  a n  e s t i m a t e  o f  t h e  e x p e c t e d  e x c e s s  r e t u r n  o n  p o r t f o l i o  p  ( t h e  d i f f e r e n c e  
b e t w e e n  t h e  r e t u r n s  o n  t h e  p o r t f o l i o  a n d  t h e  r e t u r n  o n  a  r i s k - f r e e  a s s e t ) ;  bp i s  a n  
e s t i m a t e  o f  b e t a  f o r  p o r t f o l i o  p ;  7 l  i s  t h e  m a r k e t  p r i c e  o f  r i s k ,  t h e  r i s k  p r e m i u m  
f o r  b e a r i n g  o n e  u n i t  o f  b e t a  r i s k ;  70  i s  t h e  z e r o - b e t a  r a t e ,  t h e  e x p e c t e d  r e t u r n  o n  a  
p o r t f o l i o  w h e n  b e t a  e q u a l  z e r o ;  a n d  ev i s  a  r a n d o m  d i s t u r b a n c e  t e r m  i n  t h e  r e g r e s s i o n  
e q u a t i o n .  B l a c k ,  J e n s e n ,  a n d  S c h o l e s  ( 1 9 7 2 )  u s e  t i m e  s e r i e s  d a t a  o n  s t o c k  r e t u r n s  t o  
c o n s t r u c t  a  s a m p l e  a v e r a g e  f o r  rp ( r p  =  E L i  rp,t /T  ) ,  w h e r e  7> , t  i s  t h e  e x c e s s  r e t u r n  
o f  p o r t f o l i o  a t  t i m e  t. H o w e v e r ,  t h e r e  s e e m s  t o  b e  a  p r o b l e m  w i t h  t h e  s t a n d a r d  
e r r o r s  m e a s u r e m e n t  o n  p a r a m e t e r s  70  a n d  7 1 . I n  o r d e r  t o  f i x  t h i s  p r o b l e m ,  B l a c k ,  
J e n s e n ,  a n d  S c h o l e s  s u g g e s t  c o m p u t i n g  t h e  s t a n d a r d  e r r o r s  i n  t h e  f o l l o w i n g  w a y :  
F i r s t  r u n  a  c r o s s - s e c t i o n a l  r e g r e s s i o n  f o r  e a c h  p e r i o d  f o r  w h i c h  d a t a  o n  r e t u r n s  a r e  
a v a i l a b l e .  T h i s  p r o c e d u r e  g e n e r a t e s  a  t i m e  s e r i e s  o f  p a r a m e t e r  e s t i m a t e s .  N e x t  s t e p  
i s  t o  u s e  t h e  s t a n d a r d  d e v i a t i o n  o f  t h e  e s t i m a t e d  t i m e  s e r i e s  o f  p a r a m e t e r s  a s  t h e  
s t a n d a r d  e r r o r  o f  t h e  p a r a m e t e r  i n  t h e  c r o s s - s e c t i o n a l  r e g r e s s i o n .
A c c o r d i n g  t o  t h e  o r i g i n a l  S h a r p e  ( 1 9 6 4 )  a n d  L i n t n e r  ( 1 9 6 5 )  v e r s i o n  o f  t h e  C A P M ,
7 o s h o u l d  b e  e q u a l  t o  z e r o  a n d  71  s h o u l d  b e  e q u a l  t o  t h e  r i s k  p r e m i u m  f o r  t h e
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m a r k e t  p o r t f o l i o .  T h e  a v e r a g e  m o n t h l y  e x c e s s  r e t u r n  o n  t h e  m a r k e t  p r o x y  u s e d  i n  
t h e  s t u d y  i s  1 . 4 2  p e r c e n t .  T h e  e s t i m a t e d  s l o p e  f o r  t h e  r e s u l t i n g  r e g r e s s i o n  l i n e  i s  1 . 0 8  
p e r c e n t  i n s t e a d  o f  1 . 4 2  p e r c e n t  a s  p r e d i c t e d  b y  t h e  C A P M .  T h e  e s t i m a t e d  i n t e r c e p t  
i s  0 . 5 1 9  p e r c e n t  i n s t e a d  o f  z e r o  a s  p r e d i c t e d  b y  t h e  C A P M .  T h e  t - s t a t i s t i c s  t h a t  
B l a c k ,  J e n s e n ,  a n d  S c h o l e s  r e p o r t  i n d i c a t e  t h a t  t h e  s l o p e  a n d  t h e  i n t e r c e p t  o f  t h e i r  
r e g r e s s i o n  l i n e  a r e  s i g n i f i c a n t l y  d i f f e r e n t  f r o m  t h e i r  t h e o r e t i c a l  v a l u e s .  H o w e v e r , t h i s  
d o e s  n o t  n e c e s s a r i l y  m e a n  t h a t  t h e  d a t a  d o  n o t  s u p p o r t  t h e  C A P M .
A n o t h e r  s t u d y  o f  t h e  C A P M  i s  b y  F a m a  a n d  M a c B e t h  ( 1 9 7 3 ) .  T h e y  u s e  m o n t h l y  
r e t u r n  d a t a  o n  a l l  c o m m o n  s t o c k s  l i s t e d  o n  t h e  N e w  Y o r k  S t o c k  E x c h a n g e  f o r  t h e  p e ­
r i o d  J a n u a r y  1 9 2 6  t o  J u n e  1 9 6 8 .  T h e y  d e f i n e  s t o c k  r e t u r n  a s  t h e  p e r c e n t a g e  c h a n g e  
o f  t w o  s u c c e s s i v e  p r i c e  l e v e l s .  T h e y  a d o p t  a n  e n t i r e l y  n e w  e s t i m a t i o n  p r o c e d u r e  t h a t  
i n v o l v e s  a  t w o - s t e p s  e s t i m a t i o n  p r o c e d u r e .  I n  t h e  f i r s t  s t e p ,  t h e y  o b t a i n  t h e  m a r ­
k e t  b e t a  f r o m  a n  e s t i m a t i o n  b a s e d  o n  t h e  S h a r p e ’s  c h a r a c t e r i s t i c  l i n e  o n  m o n t h l y  
s t o c k s  r e t u r n s  d u r i n g  t h e  p e r i o d  1 9 2 6 - 1 9 2 9  ( i . e  4 8  m o n t h s ) .  T h e  s t o c k s  a r e  t h e n  
r a n k e d  i n  d e s c e n d i n g  o r d e r  b a s e d  o n  t h e i r  b e t a .  T w e n t y  p o r t f o l i o s  o f  a p p r o x i m a t e l y  
e q u a l  s i z e  w e r e  t h e n  f o r m e d  w i t h  t h e  f i r s t  p o r t f o f i o  h a v i n g  t h e  t o p  5 %  o f  s t o c k s  w i t h  
h i g h e s t  b e t a s  a n d  t h e  t h e  t w e n t i e t h  p o r t f o l i o  c o n t a i n i n g  t h e  5 %  s t o c k s  w i t h  s m a l l ­
e s t  b e t a s .  T h e  p o r t f o l i o  b e t a s  w e r e  e s t i m a t e d  b y  r e g r e s s i n g  t h e  p o r t f o l i o  m o n t h l y  
r e t u r n s  a g a i n s t  t h e  m a r k e t  i n d e x  d u r i n g  t h e  p e r i o d  1 9 3 0 - 1 9 3 4  ( i . e .  6 0  m o n t h s ) .  A  
s u b s e q u e n t  p e r i o d  i s  t h e n  u s e d  t o  r u n  a  s e r i e s  o f  c r o s s - s e c t i o n a l  r e g r e s s i o n s  u s i n g  
t h e  b e t a s  e s t i m a t e d  f r o m  t h e  f i r s t  s t a g e  a s  a n  i n d e p e n d e n t  v a r i a b l e .  T h e y  a l s o  u s e  
a  m e a s u r e  o f  u n s y s t e m a t i c  r i s k  i n  t h e  s e t  o f  i n d e p e n d e n t  v a r i a b l e s .
F a m a  a n d  M a c B e t h ’s  ( 1 9 7 3 )  r e s u l t s  i n d i c a t e  t h a t ,  o v e r a l l ,  t h e  i m p o r t a n t  t e s t a b l e  
i m p l i c a t i o n s  o f  t h e  t w o - p a r a m e t e r  m o d e l  a r e  s u p p o r t e d .  T h e y  t h e r e f o r e  c a n n o t  r e ­
j e c t  t h e  h y p o t h e s i s  t h a t  a v e r a g e  r e t u r n s  o n  t h e  N e w  Y o r k  S t o c k  E x c h a n g e  c o m m o n  
s t o c k s  r e f l e c t  t h e  a t t e m p t s  o f  r i s k - a v e r s e  i n v e s t o r s  t o  h o l d  e f f i c i e n t  p o r t f o l i o s .  S p e c i f i ­
c a l l y ,  t h e y  f i n d  t h a t ,  o n  a v e r a g e ,  t h e r e  s e e m s  t o  b e  a  p o s i t i v e  t r a d e - o f f  b e t w e e n  r e t u r n
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a n d  r i s k ,  w i t h  r i s k  m e a s u r e d  f r o m  t h e  p o r t f o l i o  v i e w p o i n t .  T h e y  a l s o  c a n n o t  r e j e c t  
t h e  h y p o t h e s i s  t h a t  t h e r e  i s  n o  m e a s u r e  o f  r i s k  o t h e r  t h a n  p o r t f o l i o  r i s k  t h a t  c a n  s y s ­
t e m a t i c a l l y  a f f e c t  t h e  a v e r a g e  r e t u r n  o f  s t o c k s .  T h e  a u t h o r s  a l s o  n o t e  t h a t  a l t h o u g h  
t h e r e  a r e  p o c k e t s  o f  n o n l i n e a r i t i e s  f r o m  p e r i o d  t o  p e r i o d ,  t h e y  c a n n o t  r e j e c t  t h e  
h y p o t h e s i s  t h a t  o n  a v e r a g e  t h e s e  n o n l i n e a r i t i e s  e f f e c t s  a r e  z e r o  a n d  u n p r e d i c t a b l y  
d i f f e r e n t  f r o m  z e r o  f r o m  o n e  p e r i o d  t o  t h e  n e x t .  T h u s ,  t h e  a u t h o r s  c a n n o t  r e j e c t  t h e  
h y p o t h e s i s  t h a t  i n  m a k i n g  a  p o r t f o l i o  d e c i s i o n ,  a n  i n v e s t o r  s h o u l d  a s s u m e  t h a t  t h e  
r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  r i s k  a n d  r e t u r n  i s  U n e a r .  H o w e v e r ,  t h e r e  a r e  s e v e r a l  s t u d i e s  
q u e s t i o n m g  t h e  v a l i d i t y  o f  t h e  C A P M .  S e v e r a l  a n o m a l i e s  ( a  p a t t e r n  i n  a v e r a g e  s t o c k  
r e t u r n s  n o t  e x p l a i n e d  b y  t h e  m o d e l )  h a v e  b e e n  d e t e c t e d  t h a t  r a i s e  c o n c e r n s  a b o u t  
t h e  a d e q u a c y  o f  t h e  C A P M ;  e x a m p l e s  o f  a n o m a l i e s  a r e  s i z e  e f f e c t  ( C h a n ,  H a m a o  a n d  
L a k o n i s h o k ,  1 9 9 1 ) ;  s e a s o n a l  e f f e c t s  ( C o r h a y ,  H a w a w i n i  a n d  M i c h e l ,  1 9 8 7 ,  J o r d a n  a n d  
J o r d a n  1 9 9 1 ) ;  o r  d i f f e r e n t i a l  r e t u r n s  i n  t h e  s t o c k  m a r k e t  ( B l u m e  a n d  F r i e n d ,  1 9 7 3 ) .  
T h e  C A P M  a l s o  s u f f e r s  f r o m  m i s s p e c i f i c a t i o n  a s  i t  i g n o r e s  t h e  i n f l u e n c e  o f  s k e w n e s s  
( K r a u s  a n d  L i t z e n b e r g e r ,  1 9 7 6 ) ;  d o e s  n o t  t a k e  c o g n i s a n c e  o f  i n d u s t r y  f a c t o r s  ( L i v ­
i n g s t o n ,  1 9 7 7 ,  B e l l  1 9 7 4 ) ;  d o e s  n o t  t a k e  i n t o  a c c o u n t  n o n l i n e a r i t y ,  ( G i b b o n s  1 9 8 2 ) ,
a n d  i s  v e r y  s e n s i t i v e  t o  t h e  c h o i c e  o f  t h e  p r o x y  f o r  m a r k e t  p o r t f o l i o  ( T i n i c  a n d  W e s t  
1 9 8 4 ) .
T h i s  m o d e l  h a s  a l s o  b e e n  c r i t i c i s e d  e v e n  b y  s o m e  o f  i t s  a d v o c a t e s .  R o l l  ( 1 9 7 7 )
h a s  p r e s e n t e d  a  s e r i o u s  m e t h o d o l o g i c a l  c r i t i c i s m  o f  t h e  C A P M .  H e  q u e s t i o n s  t h e
v e r y  t e s t a b i l i t y  o f  t h e  m o d e l  a n d  a r g u e s  t h a t  t h e  f a i l u r e  o f  e m p i r i c a l  t e s t  m a y  b e
s i m p l y  a  r e s u l t  o f  t h e  r e s e a r c h e r  h a v i n g  c h o s e n  a n  i n a p p r o p r i a t e  i n d e x  f o r  t h e  m a r k e t
p o r t f o l i o .  I n  a  s t u d y  c o v e r i n g  d a t a  o n  t h e  N Y S E  f o r  t h e  p e r i o d  1 9 6 3 - 1 9 9 0 ,  F a m a
a n d  F r e n c h  ( 1 9 9 2 )  o b t a i n  r e s u l t s  t h a t  d o  n o t  s u p p o r t  t h e  c e n t r a l  p r e d i c t i o n  o f  t h e
Sharpe-Lintner-Black model, that average stock returns are positively related to the 
m a r k e t  b e t a .
I t  i s  i m p o r t a n t  t o  p o i n t  o u t  t h a t  a n y  a n o m a l y  m a y  b e  d u e  t o  a n  o m i t t e d  v a r i a b l e s
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p r o b l e m  o r  o t h e r  s p e c i f i c a t i o n  e r r o r s  w h i l e  i m p l e m e n t i n g  a s s e t  p r i c i n g  m o d e l .  B a n z  
( 1 9 8 1 )  t e s t s  w h e t h e r  t h e  f i r m  s i z e  c a n  e x p l a i n  t h e  r e s i d u a l  v a r i a t i o n  o f  a s s e t  r e t u r n s .  
D u r i n g  t h e  p e r i o d  o f  1 9 6 3 —1 9 7 5 ,  t h e  s m a l l  s i z e  f i r m  w h i c h  h a s  l o w  v a l u e  o f  m a r k e t  
e q u i t y  t e n d  t o  h a v e  h i g h e r  a v e r a g e  r e t u r n  a s  c o m p a r e d  t o  t h e  C A P M  e s t i m a t e d  
r e t u r n .  T h e  c r o s s - s e c t i o n a l  v a r i a t i o n  i n  a v e r a g e  r e t u r n s  b a s e d  o n  s i z e  c a n n o t  b e  
e l i m i n a t e d  e v e n  w h e n  d i f f e r e n c e s  i n  t h e i r  m a r k e t  b e t a s  a r e  a c c o u n t e d  f o r .
B a n z  u s e s  t h e  s a m e  p r o c e d u r e  o f  B l a c k ,  J e n s e n ,  a n d  S c h o l e s  ( 1 9 7 2 )  t o  g r o u p  t h e  
a s s e t s .  F i r s t ,  t h e  a s s e t s  a r e  a l l o c a t e d  t o  o n e  o f  f i v e  s u b g r o u p s  b a s e d  o n  i t s  h i s t o r i c a l  
b e t a s .  T h e  s t o c k s  a r e  t h e n  f u r t h e r  a l l o c a t e d  t o  a n o t h e r  f o u r  s u b g r o u p s  b a s e d  o n  
t h e  m a r k e t  v a l u e  o f  t h e  f i r m s ’ e q u i t i e s .  T h i s  p r o d u c e s  a  t o t a l  o f  2 5  p o r t f o l i o s  s o r t e d  
b y  b e t a s  a n d  i t s  r e l a t i v e  s i z e  u p d a t e d  a t  t h e  e n d  o f  e a c h  y e a r .  B a n z  c o n c l u d e s  t h a t  
t h e  s i z e  e f f e c t  i s  l a r g e  a n d  s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t  f o r  a t  l e a s t  4 0  y e a r s .  T h e  r e s u l t  
s h o w s  t h a t  s t o c k s  w i t h  l a r g e  m a r k e t  v a l u e s  h a v e  s m a l l e r  r e t u r n s  o n  a v e r a g e  t h a n  t h e  
s m a l l  s i z e  f i r m s .  T h e y  c o n c l u d e  t h a t  t h e  r e l a t i v e  s i z e  s e e m s  t o  h a v e  e f f e c t  o n  t h e  
c r o s s - s e c t i o n a l  v a r i a t i o n  o n  a v e r a g e  r e t u r n  a p a r t  f r o m  m a r k e t  b e t a .
A  c o u p l e  o f  y e a r s  l a t e r ,  R o s e n b e r g ,  R e i d  a n d  L a n s t e i n  ( 1 9 8 5 )  s t u d y  t h e  U S  s t o c k  
m a r k e t  a n d  f i n d  t h a t  a  f i r m ’s  a v e r a g e  r e t u r n  i s  p o s i t i v e l y  r e l a t e d  t o  i t s  b o o k - t o -  
m a r k e t  r a t i o  ( B E / M E ) .  T h e y  p i c k  t h e  s t o c k s  t h a t  h a v e  h i g h  b o o k - p r i c e  r a t i o s  ( l o w  
p r i c e - b o o k  v a l u e s )  f o r  t h e  p e r i o d  o f  1 9 7 3  t o  1 9 8 4 ,  w h i c h  y i e l d  a n  e x c e s s  r e t u r n  o f  3 6  
b a s i s  p o i n t s  a  m o n t h .  A  m o n t h l y  h e d g e  p o r t f o l i o  w a s  c r e a t e d  b a s e d  o n  t h e  a v a i l a b l e  
d a t a  o f  1 4 0 0  s e c u r i t i e s  i n  t h e  ‘H I C A P ’ u n i v e r s e .  T h e  h e d g e  p o r t f o l i o  h a s  l o n g  h i g h  
a n d  s h o r t  B E / M E  s t o c k s  a n d  i t  a t t e m p t s  t o  c o n t r o l  f o r  a  n u m b e r  o f  f a c t o r s  s u c h  
a s  s i z e ,  P / E ,  s h a r e  t u r n o v e r ,  a n d  i n d u s t r y  c l a s s i f i c a t i o n .  T w o  s t r a t e g i e s  a r e  a p p l i e d  
i n  t h i s  s t u d y .  T h e  f i r s t  s t r a t e g y  i s  a  ‘b o o k / p r i c e ’ s t r a t e g y  w h e r e  i n v e s t o r s  b u y  a  
h i g h  B E / M E  r a t i o  a n d  s e l l  a  l o w  B E / M E  s t o c k s .  T h e  s e c o n d  s t r a t e g y  i s  a  ‘s p e c i f i c -  
r e t u r n - r e v e r s a l  s t r a t e g y  t h a t  m e a s u r e s  t h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  p r e v i o u s  m o n t h  
s t o c k  r e t u r n s  a n d  t h e  f i t t e d  v a l u e  o f  t h a t  r e t u r n ;  t h e  f i t t e d  v a l u e  i s  e s t i m a t e d  b a s e d
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o n  c o m m o n  f a c t o r s  i n  t h e  s t o c k  m a r k e t  f r o m  t h e  p r e v i o u s  m o n t h .  T h e  a v e r a g e  
m o n t h l y  r e t u r n  o f  t h e  h e d g e  p o r t f o l i o  w a s  0 . 3 6 %  d u r i n g  1 2  y e a r  t i m e  s p a n  a n d  w a s  
p o s i t i v e  f o r  3 8  o f  t h e  5 4  m o n t h s .  T h e r e  i s  a  s t r o n g  s e a s o n a l i t y  i n  t h e  r e t u r n s  w h e r e  a  
d o w n w a r d  t r e n d  i s  s h o w n  f r o m  t h e  e a r l y  m o n t h s  o f  t h e  y e a r  t o  t h e  l a t e  m o n t h s .  T h i s  
i s  a l s o  d o c u m e n t e d  b y  F a m a  a n d  F r e n c h  ( 1 9 9 2 ) .  R o s e n b e r g  e t  a l  ( 1 9 8 5 )  c o n c l u d e  
t h a t  t h e  f i r m s  w i t h  h i g h e r  B E / M E  ( v a l u e  f i r m s )  o u t p e r f o r m  t h e  o n e s  w i t h  l o w e r  
B E / M E  ( g r o w t h  f i r m s )  w h e n  t h e  m a r k e t  b e t a  i s  t h e  o n l y  r i s k  f a c t o r .
B a s u  ( 1 9 7 7 )  s h o w s  t h a t  t h e  f i r m s  w i t h  l o w  e a r n i n g s - t o - p r i c e  r a t i o s  ( P / E )  t e n d  
t o  h a v e  l a r g e r  a v e r a g e  r e t u r n s  t h a n  w a r r a n t e d  b y  t h e  u n d e r l y i n g  m a r k e t  r i s k s .  B a s u  
s t u d y  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  t h e  i n d u s t r i a l  a s s e t  r e t u r n s  o f  N Y S E  b e t w e e n  1 9 5 7  a n d  
1 9 7 1 .  S t o c k s  a r e  r a n k e d  b y  i t s  P / E  w h i c h  a r e  c a l c u l a t e d  o n  e v e r y  1 s t  o f  A p r i l  o n  
t h e  p r e v i o u s  f i n a n c i a l  y e a r .  S t o c k s  a r e  s o r t e d  f o r  o v e r  1 4  y e a r s  a n d  i t  i s  t h e n  d i v i d e d  
i n t o  q u i n t i l e s .  T h e  s t o c k s  w i t h  h i g h e s t  P / E  g i v e  9 . 3 %  o f  a n  a v e r a g e  r e t u r n s  p e r  
a n n u m  w i t h  b e t a  o f  1 . 1 1 ,  c o m p a r e d  w i t h  t h e  l o w e s t  P / E  t h a t  g i v e s  1 6 . 3 %  w i t h  b e t a  
o f  0 . 9 9 .  B a s u  o b s e r v e  t h a t :  “ T h e  a v e r a g e  a n n u a l  r a t e s  o f  r e t u r n  d e c l i n e  ( t o  s o m e  
e x t e n t  m o n o t o n i c a l l y )  a s  o n e  m o v e s  f r o m  l o w  P / E  t o  h i g h  P / E  p o r t f o l i o s .  H o w e v e r ,  
c o n t r a r y  t o  c a p i t a l  m a r k e t  t h e o r y ,  t h e  h i g h e r  r e t u r n s  o n  t h e  l o w  P / E  p o r t f o l i o s  w e r e  
n o t  a s s o c i a t e d  w i t h  h i g h e r  l e v e l s  o f  s y s t e m a t i c  r i s k ”  ( p a g e  6 6 6 ) .
B h a n d a r i  ( 1 9 8 8 )  a l s o  f i n d s  a  p o s i t i v e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  a  f i r m ’s  l e v e r a g e  ( d e b t -  
t o - e q u i t y  r a t i o )  a n d  f i r m ’s  a v e r a g e  r e t u r n .  H e  u s e s  t h e  F a m a  a n d  M a c B e t h  c r o s s  
s e c t i o n a l  r e g r e s s i o n  a p p r o a c h  t o  t e s t  t h e  e f f e c t  o f  t h e  d e b t - t o - e q u i t y  r a t i o  o n  a s s e t  
r e t u r n s  a f t e r  c o n t r o l l i n g  f o r  m a r k e t  b e t a  a n d  f i r m  s i z e .  H e  s t a t e s  t h a t  l e v e r a g e  c a n  
b e  a  n a t u r a l  p r o x y  f o r  t h e  r i s k  i n  a  f i r m ’s  e q u i t y  p o s i t i o n  w h e n  a n  a d e q u a t e  m e a s u r e  
o f  r i s k  i s  n o t  a v a i l a b l e .  B h a n d a r i ’s  d a t a  s a m p l e  i s  f r o m  1 9 4 8  t o  1 9 8 1  w h i c h  i n c l u d e  
f i n a n c i a l  c o m p a n i e s  w h o s e  d e b t - t o - e q u i t y  r a t i o  i s  r e l a t i v e l y  h i g h  c o m p a r e d  t o  o t h e r  
f i r m s  o n  t h e  N Y S E .
M o r e o v e r ,  D e B o n d t  a n d  T h a l e r  ( 1 9 8 5 )  d o c u m e n t  a  r e v e r s a l  o f  l o n g - t e r m  s t o c k
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r e t u r n s  s o  t h a t  p a s t  ‘l o s e r s ’ ( s t o c k s  t h a t  p e r f o r m e d  p o o r l y  o v e r  t h e  p r e v i o u s  3  t o  5  
y e a r s )  a c h i e v e  h i g h e r  a v e r a g e  r e t u r n s  t h a n  p a s t  ‘w i n n e r s ’ ( s t o c k s  t h a t  p e r f o r m e d  w e l l  
o v e r  t h e  s a m e  p e r i o d ) .  T h e y  u s e  a  m o n t h l y  r e t u r n  o f  N Y S E  s t o c k s  f o r  t h e  p e r i o d  
b e t w e e n  J a n u a r y  1 9 2 6  a n d  D e c e m b e r  1 9 8 2 .  D e B o n d t  a n d  T h a l e r  d e f i n e d  w i n n e r s  a s  
t h e  b e s t  a n d  l o s e r s  a s  t h e  w o r s t  o f  t h e  3 5  p e r f o r m i n g  s t o c k s .  T h i s  n u m b e r  o f  s t o c k s  
r e p r e s e n t s  a  l a r g e  p o r t i o n  o f  s t o c k s  i n  1 9 2 6 ,  b u t  a  f a r  s m a l l e r  p e r c e n t  o f  s t o c k s  b y  
t h e  e n d  o f  t h e i r  s a m p l e  p e r i o d  i n  1 9 8 2 .  F o l l o w i n g  t h e  S h a r p e - L i n t n e r  v e r s i o n  o f  
t h e  C A P M ,  t h e i r  r e s u l t s  s u g g e s t  t h a t  s t o c k  r e t u r n s  o v e r r e a c t  t o  p a s t  i n f o r m a t i o n  
l e a d i n g  t o  a b n o r m a l  r e t u r n s .  U s i n g  c o n t r a r i a n  i n v e s t m e n t  s t r a t e g i e s  o f  b u y i n g  p a s t  
l o s e r s  a n d  s e l l i n g  p a s t  w i n n e r s ,  t h e y  a l s o  r e p o r t e d  t h a t  t h e  e x t r e m e  l o s e r s  h a v e  a n  
a v e r a g e  o f  $ 3 0 4  m i l l i o n  o f  m a r k e t  c a p i t a l i s a t i o n  c o m p a r e d  w i t h  $ 5 8 2  m i l l i o n  o f  t h e  
e x t r e m e  w i n n e r s .
A n o t h e r  s t u d y  b y  F a m a  a n d  F r e n c h  ( 1 9 9 2 )  a l s o  s e e m s  n o t  t o  s u p p o r t  t h e  C A P M  
m o d e l .  T h e  a u t h o r s  s t u d i e d  t h e  j o i n t  r o l e s  m a r k e t  b e t a ,  s i z e ,  E a r n i n g s / P r i c e  ( P / E )  
r a t i o ,  l e v e r a g e  a n d  b o o k - t o - m a r k e t  e q u i t y  ( B E / M E )  r a t i o  p l a y  i n  t h e  c r o s s - s e c t i o n  
o f  a v e r a g e  s t o c k  r e t u r n s  f o r  N Y S E ,  A m e x  a n d  N A S D A Q  s t o c k s  o v e r  t h e  p e r i o d  
1 9 6 3 - 1 9 9 0 . T h e y  u s e  t h r e e  f a c t o r  m o d e l  t o  e x p l a i n  t h e  m o n t h l y  e x p e c t e d  r e t u r n s  
w h i c h  s e e m  t o  p e r f o r m  b e t t e r  t h a n  t h e  C A P M .  T h e y  f i n d  t h a t  t h e  e s t i m a t e d  b e t a s  
f o r  a l l  t h e  t h r e e  f a c t o r s  h a v e  a l m o s t  n o  e x p l a n a t o r y  p o w e r .  H o w e v e r ,  w h e n  t h o s e  
v a r i a b l e s  a r e  t e s t e d  s e p a r a t e l y ,  t h e y  h a v e  s i g n i f i c a n t  e x p l a n a t o r y  p o w e r  i n  e x p l a i n i n g  
t h e  c r o s s - s e c t i o n  o f  a v e r a g e  r e t u r n s .  T h e  c o m b i n a t i o n  o f  t h o s e  v a r i a b l e s  s e e m s  t o  
a b s o r b  t h e  e f f e c t  o f  l e v e r a g e  a n d  P / E  i n  e x p l a i n i n g  t h e  c r o s s - s e c t i o n  a v e r a g e  s t o c k  
r e t u r n s .  T h e  a c t u a l  r e t u r n s  h a v e  b e e n  h i g h l y  c o r r e l a t e d  w i t h  B E / M E  a n d  s i z e .  
C o m p a n i e s  w i t h  h i g h  B E / M E  a n d  l o w  m a r k e t  c a p i t a l i s a t i o n  t e n d  t o  h a v e  h i g h e r  
r e t u r n  o n  t h e i r  i n v e s t m e n t s .
R e s u l t s  p r o v i d e d  b y  F a m a  a n d  F r e n c h  ( 1 9 9 2 )  g i v e  a  v e r y  d i f f e r e n t  c o n c l u s i o n  
f r o m  F a m a  a n d  M a c B e t h  ( 1 9 7 3 )  e v e n  t h o u g h  t h e  s a m e  p r o c e d u r e  i s  a p p l i e d .  F a m a
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a n d  M a c B e t h  f i n d  a  p o s i t i v e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  r e t u r n  a n d  r i s k ,  b u t  F a m a  a n d  
F r e n c h  f i n d  n o  r e l a t i o n  b e t w e e n  t h e m  a t  a l l .  T h i s  c a n  b e  d u e  t o  t h e  d i f f e r e n t  t i m e  
f r a m e  u s e d  i n  t h e  s t u d y .  F a m a  a n d  M a c B e t h  u s e  s t o c k  r e t u r n s  f r o m  t h e  y e a r  1 9 2 6  
t o  1 9 6 8 ,  w h e r e a s  F a m a  a n d  F r e n c h  ( 1 9 9 2 )  s a m p l e  p e r i o d  i s  f r o m  1 9 6 3 - 1 9 9 0 .  I t  w a s  
o n l y  f o r  t h e  p e r i o d  o f  1 9 4 1  t o  1 9 6 5  F a m a  a n d  F r e n c h  f i n d  a  p o s i t i v e  r e l a t i o n s h i p  
b e t w e e n  t h e  a v e r a g e  r e t u r n  a n d  b e t a .
T a b l e  2 . 1 .  C A P M :  A  C o n c i s e  S u m m a r y  o f  t h e  L i t e r a t u r e
Authors Methodology Dataset Market Result
Black, Jensen, Two-stage 1926-1965 New York Results appear to be
and Scholes regression (Monthly) Stock better than the zero beta
(1972) Exchange CAPM
Fama and 2 stage 1926-1968 New York Beta is the only measure
MacBeth (1973) regression (Monthly) Stock
Exchange
of the systematic risk 
factor
Basu (1977) Fama and 1957-1971 New York P /E  ratios larger than
MacBeth (Monthly) Stock those in the market. The
methodology Exchange average return across 
P /E  portfolios is 
positively significant even 
after controlling for the 
size effect
C o n t i n u e d  o n  n e x t  p a g e
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T a b l e  2 . 1  — c o n t i n u e d  f r o m  p r e v i o u s  p a g e
Authors Methodology Dataset Market Result
Banz (1981) Cross- 1963-1975 New York Firm’s average return is
section Stock inversely related to its
estimation Exchange market equity. The cross 
sectional variation in 
average return based on 
size cannot be eliminated
DeBondt and Sharpe- 1926-1982 New York Stock returns overreact to
Thaler (1985) Lintner (Monthly) Stock information leading to
version of Exchange abnormal returns
CAPM
Rosenberg, Two 1973-1984 New York Firm’s average return is
Reid and strategies: (Monthly) Stock positively related to its
Lanstein (1985) “book/price”
strategy and
“specific-
return-
reversal”
strategy
Exchange book-to-market ratio 
(BE/ME)
C o n t i n u e d  o n  n e x t  p a g e
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T a b l e  2 . 1 -  c o n t i n u e d  f r o m  p r e v i o u s  p a g e
Authors Methodology Dataset Market Result
Bhandari
(1988)
Fama and
MacBeth
methodology
1948-1981
(Monthly)
New York
Stock
Exchange
Positive relationship 
between a firm’s leverage 
(debt-to-equity) and its 
average return by 
controlling market beta 
and firm size
Fama and 
French (1992)
Three factor 
model
1963-1990
(Monthly)
New York
Stock
Exchange
Does not support the 
CAPM model. The 
combination of size and 
BE/M E can absorb the 
roles of leverage and P /E  
in average returns
2.2 Intertemporal CAPM  (ICAPM )
T h e  e s t i m a t e d  s t a n d a r d  S h a r p e - L i n t n e r  C A P M  h a s  b e e n  c r i t i c i s e d  f o r  i t s  i n a b i l i t y  t o  
c a p t u r e  t h e  d y n a m i c  b e h a v i o u r  o f  a s s e t  r e t u r n s :  t h e  s t a t i c  a p p r o a c h  o f  t h e  C A P M  
a s s u m e s  t h a t  t h e  d e g r e e  o f  i n t e g r a t i o n  r e m a i n s  c o n s t a n t  o v e r  t i m e  ( K e a r n e y  a n d  
L u c e y ,  2 0 0 4 ) .  A  n u m b e r  o f  s t u d i e s  h a s  s h o w n  t h a t  t h e  s t a t i c  C A P M  c a n n o t  e x p l a i n  
t h e  t i m e  v a r i a t i o n  i n  e q u i t y  r i s k  p r e m i u m  ( e . g .  B a n z  ( 1 9 8 1 ) ,  R e i n g a n u m  ( 1 9 8 1 ) ,  
G i b b o n s  ( 1 9 8 2 ) ,  B a s u  ( 1 9 8 3 ) ,  C h a n ,  C h e n ,  a n d  H s i e h  ( 1 9 8 5 ) ,  S h a n k e n  ( 1 9 8 5 ) ,  a n d  
B h a n d a r i  ( 1 9 8 8 ) ) .
O n e  o f  t h e  a l t e r n a t i v e  a p p r o a c h e s  i s  t h e  I n t e r t e m p o r a l  C A P M  ( I C A P M ) .  T h e r e
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i s  a  k e y  t h e o r e t i c a l  p r e d i c t i o n  o f  t h e  I C A P M  t h a t  r e t u r n s  m u s t  b e  p r e d i c t a b l e  a n d  
t h e  o n l y  s t a t e  v a r i a b l e s  c o n s i d e r e d  a r e  t h e  v a r i a b l e s  t h a t  c a n  f o r e c a s t  f u t u r e  m a r k e t  
r e t u r n s .  T h e s e  v a r i a b l e s  m a y  b e  r e l a t e d  t o  m a c r o e c o n o m i c  c o n d i t i o n s ,  b u t  t h i s  i s  
n o t  a  n e c e s s a r y  p r e c o n d i t i o n .  I n  c o n t r a s t ,  t h e  o n e - p e r i o d  C A P M  a s s u m e s  t h a t  t h e  
r i s k  f r e e  r a t e  a n d  t h e  s l o p e  o f  c a p i t a l  m a r k e t  l i n e  a r e  c o n s t a n t  o v e r  t i m e .  T h e  s l o p e  
o f  t h e  c a p i t a l  m a r k e t  l i n e ,  w h i c h  i s  a l s o  k n o w n  a s  t h e  S h a r p e  r a t i o ,  o n l y  d e p e n d s  
o n  t h e  r i s k  p r e m i u m  a n d  t h e  m a r k e t  r e t u r n ’s  v o l a t i l i t y .  H o w e v e r ,  t h e r e  i s  a  s t r o n g  
e v i d e n c e  t h a t  d o c u m e n t e d  a  s i g n i f i c a n t  t i m e  v a r i a t i o n  i n  t h e  S h a r p e  r a t i o  i n  U . S .  
s t o c k s ,  w h i c h  c o n t a i n s  a  m a r k e d l y  c y c l i c a l  c o m p o n e n t  a s  r e p o r t e d  b y  K a n d e l  a n d  
S t a m b a u g h  ( 1 9 9 0 ) ,  W h i t e l a w  ( 1 9 9 7 ) ,  a n d  P e r e z - Q u i r o s  a n d  T i m m e r m a n n  ( 2 0 0 0 ) .
K a n d e l  a n d  S t a m b a u g h  ( 1 9 9 0 )  r e p o r t e d  t h a t  c o n s u m p t i o n  g r o w t h  a n d  t h e  s t a t e  
o f  n a t u r e  c a n  d e s c r i b e  a s s e t  p r i c e s .  T h e y  e s t i m a t e d  t h e  c o n d i t i o n a l  e x p e c t a t i o n  a n d  
t h e  c o n d i t i o n a l  s t a n d a r d  d e v i a t i o n  o f  c o n s u m p t i o n  g r o w t h  b y  u s i n g  t h e  g e n e r a l i s e d  
m e t h o d  o f  m o m e n t s  ( G M M )  o n  t h e  q u a r t e r l y  v a l u e - w e i g h t e d  p o r t f o l i o  o f  N Y S E  
s t o c k s  f r o m  t h e  p e r i o d  1 9 2 9  t h r o u g h  1 9 8 2 .  C o n s u m p t i o n  g r o w t h  i s  f o u n d  t o  b e  l o g -  
n o r m a l l y  d i s t r i b u t e d ,  a n d  t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  t h e  m e a n  a n d  v a r i a n c e  i s  a s s u m e d  t o  
b e  r e l y i n g  o n  t h e  s t a t e  o f  n a t u r e  w h i c h  i s  d e t e r m i n e d  b y  t h e  o u t c o m e  o f  a  M a r k o v  
c h a i n  p r o c e s s .  I n  t h i s  r e s e a r c h ,  K a n d e l  a n d  S t a m b a u g h  ( 1 9 9 0 )  f i n d  t h a t  t h e  c o n d i ­
t i o n a l  m e a n  a n d  v a r i a n c e  o f  c o n s u m p t i o n  g r o w t h  c o v a r y  w i t h  t h e  b u s i n e s s  c y c l e  a n d  
t h e y  i n v e s t i g a t e  t h e  i m p l i c a t i o n s  o f  t h i s  c o v a r i a n c e  f o r  c o n d i t i o n a l  m o m e n t s  o f  a s s e t  
r e t u r n s .
I n  a  s t u d y  b y  W h i t e l a w  ( 1 9 9 7 ) ,  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  t h e  m o n t h l y  c o n d i t i o n a l  
m e a n  a n d  v o l a t i l i t y  o f  s t o c k  r e t u r n s  i s  a n a l y s e d  u s i n g  U S  m a r k e t  d a t a  f o r  t h e  p e r i o d  
A p r i l  1 9 5 3  t o  N o v e m b e r  1 9 9 5 .  T h e y  u s e  t h e  G M M  m o d e l  t o  e s t i m a t e  f o u r  f i n a n c i a l  
v a r i a b l e s :  t h e  B a a - A a a  s p r e a d ,  t h e  c o m m e r c i a l  p a p e r - T r e a s u r y  s p r e a d ,  t h e  o n e - y e a r  
T r e a s u r y  y i e l d ,  a n d  t h e  d i v i d e n d  y i e l d .  T h e s e  f o u r  v a r i a b l e s  a r e  t r e a t e d  a s  e x p l a n a ­
t o r y  v a r i a b l e s  i n  t h e  m e a n  e q u a t i o n  a n d  v o l a t i l i t y  e q u a t i o n .  T h e  t w o  e q u a t i o n s  a r e
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t h e n  c o m b i n e d  f o r  e s t i m a t i n g  t h e  S h a r p e  r a t i o .  T h e  r e s u l t s  s u g g e s t  t h a t  t h e  v a r i a ­
t i o n  i n  t h e  c o n d i t i o n a l  S h a r p e  r a t i o  c o i n c i d e s  w i t h  t h e  p h a s e s  o f  t h e  b u s i n e s s  c y c l e :  
l o w  a r o u n d  p e a k s  o f  t h e  c y c l e  b u t  h i g h  a r o u n d  t r o u g h s .  F r o m  t h e  i n v e s t o r ’s  p o i n t  
o f  v i e w ,  t h i s  v a r i a t i o n  i n d i c a t e s  t h a t  t h e y  m a y  r e q u i r e  a  h i g h e r  e x p e c t e d  p r e m i u m  
p e r  u n i t  o f  n o n - d i v e r s i f i a b l e  r i s k  i n  r e c e s s i o n  s t a t e s .
P e r e z - Q u i r o s  a n d  T i m m e r m a n n  ( 2 0 0 0 )  d o c u m e n t  t h e  c y c l i c a l  p a t t e r n  o f  S h a r p e  
r a t i o s  f o r  s m a l l  a n d  l a r g e  f i r m s .  T h e y  a p p l y  t h e  M a r k o v  s w i t c h i n g  m o d e l  t h a t  
a l l o w s  f o r  c o n d i t i o n a l  d i s t r i b u t i o n  o f  m o n t h l y  s t o c k  r e t u r n s  b e g i n i n g  J a n u a r y  1 9 5 4  
a n d  e n d i n g  i n  D e c e m b e r  1 9 9 7 .  P o r t f o l i o s  a r e  s o r t e d  b y  s i z e  a n d  f o u r  r e g r e s s o r s  a r e  
u s e d  i n  t h i s  a n a l y s i s  a s  p r o x i e s  o f  r i s k s  t h a t  c a n  f o r e c a s t  t h e  b u s i n e s s  c y c l e  p h a s e s .  
T h e  r e g r e s s o r s  a r e :  t h e  l a g g e d  v a l u e s  o f  o n e - m o n t h  T - b i l l  r a t e ,  a  d e f a u l t  p r e m i u m ,  
c h a n g e s  i n  t h e  m o n e y  s t o c k ,  a n d  t h e  d i v i d e n d  y i e l d .  T h e y  f i n d  t h a t  t h e  c o n d i t i o n a l  
d i s t r i b u t i o n  o f  s t o c k  r e t u r n s  i s  m o r e  s e n s i t i v e  t o  c h a n g e s  i n  i n t e r e s t  r a t e s ,  d e f a u l t  
p r e m i a  a n d  m o n e t a r y  g r o w t h  d u r i n g  r e c e s s i o n s .  T h e y  a l s o  r e p o r t  t h a t  s m a l l  f i r m s  
t e n d  t o  s h o w  t h e  h i g h e s t  d e g r e e  o f  a s y m m e t r i e s  i n  r i s k  a c r o s s  r e c e s s i o n  a n d  e x p a n s i o n  
s t a t e s .
M o s t  o f  t h e  p r e d i c t  a b i l i t y  d o c u m e n t e d  i n  t h e s e  s t u d i e s  c o m e s  a t  l o n g e r  h o r i z o n s  
a n d  i s  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  b u s i n e s s  c y c l e .  T h e r e f o r e ,  t h e  p r e d i c t i o n  o f  t h e  e x p e c t e d  
r e t u r n s  o f  s t o c k s  w i l l  m o s t  l i k e l y  a f f e c t  t h e  p o r t f o l i o  c h o i c e  o f  l o n g - t e r m  i n v e s t o r s .  
F a m a  a n d  F r e n c h  ( 1 9 8 9 )  p o i n t  o u t  t h a t  t h e  v a r i a t i o n  i n  e x p e c t e d  r e t u r n s  w h i c h  
i s  o p p o s i t e  t o  b u s i n e s s  c o n d i t i o n s  m a y  b e  r a t i o n a l l y  e x p l a i n e d  b y  t h e  i n v e s t o r s ’ 
c o n s u m p t i o n  s m o o t h i n g  a n d  i s ,  t h e r e f o r e ,  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  I C A P M .  T h e y  a r g u e  
t h a t  i n v e s t o r s  r e q u i r e  h i g h e r  e x p e c t e d  r e t u r n s  i n  r e c e s s i o n a r y  p e r i o d s  ( l o w e r  d e s i r e d  
s a v i n g s )  a n d  l o w e r  e x p e c t e d  r e t u r n s  i n  e x p a n s i o n a r y  p e r i o d s  ( h i g h e r  d e s i r e d  s a v i n g s )  
i n  o r d e r  t o  h o l d  s t o c k s .
M e r t o n  ( 1 9 7 3 )  i d e n t i f i e s  a  p o s i t i v e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  e x p e c t e d  e x c e s s  r e t u r n s  
a n d  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e .  I n  M e r t o n ’s  v e r s i o n  o f  t h e  I C A P M ,  t h e  c o n d i t i o n a l  m e a n
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o f  a n  a s s e t ’s  r e t u r n s  d e p e n d s  o n  i t s  c o n d i t i o n a l  c o v a r i a n c e  w i t h  t h e  m a r k e t  r e t u r n  
a n d  a l s o  w i t h  t h e  s t a t e  v a r i a b l e s .  T h e  s t a t e  v a r i a b l e s  a r e  t a k e n  a s  a  p r o x y  f o r  
t h e  s h i f t  i n  t h e  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t y  s e t .  T h i s  m o d e l  a s s u m e s  t h a t  r i s k  a v e r s e  
i n v e s t o r s  w i l l  c o n s t r u c t  a  h e d g e - p o r t f o l i o  i n  o r d e r  t o  m a x i m i s e  i t s  c o n s u m p t i o n  a n d  
t r a d e  c o n t i n u o u s l y  w i t h  a  l i f e t i m e  p e r s p e c t i v e .  T h e  c o n s t r u c t e d  h e d g e  p o r t f o l i o s  
m u s t  b e  a b l e  t o  h e d g e  a g a i n s t  u n f a v o u r a b l e ’ s h i f t s  i n  t h e  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t y  
s e t ”  ( M e r t o n  1 9 7 3 ,  p .  8 7 6 ) .
M e r t o n  ( 1 9 8 0 )  e s t i m a t e d  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  c o n d i t i o n a l  m e a n  s t o c k  r e t u r n  
a n d  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e  o f  m a r k e t  r e t u r n s  u s i n g  s i x t e e n  y e a r s  o f  d a i l y  r e t u r n s  d a t a  
f o r  t h e  p e r i o d  1 9 6 2  t o  1 9 7 8 .  T h e  m o n t h l y  v a r i a n c e  o f  t h e  m a r k e t  e s t i m a t o r  w a s  
e s t i m a t e d  b y  t h e  s u m  o f  s q u a r e s  o f  t h e  d a i l y  l o g a r i t h m i c  r e t u r n s  o n  t h e  N Y S E  
I n d e x  f o r  t h e  c u r r e n t  m o n t h ;  a n  a d j u s t m e n t  i s  m a d e  f o r  a  ‘n o n - t r a d i n g ’ e f f e c t  a n d  
f o r  w e e k e n d s  a n d  h o l i d a y s .  H e  a n a l y s e s  t h r e e  t y p e s  o f  e q u i l i b r i u m  m o d e l s  o f  t h e  
R e w a r d - t o - R i s k  R a t i o s  w h i c h  r e f l e c t  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  t h e  m a r k e t  r e t u r n s  
w i t h  t h e  i n t e r e s t  r a t e .  A c c o r d i n g  t o  M e r t o n ,  t h e  c o n d i t i o n a l  r i s k  s h o u l d  n o t  only  
a P p l y  m a r k e t  r e t u r n s  b u t  a l s o  t o  s t o c k  r e t u r n s .  H e  a l s o  s u g g e s t s  t h a t  m o d e l  
e s t i m a t i o n  c a n  b e  i m p r o v e d  b y  u s i n g  a  m u l t i p l e  r i s k  p r e m i a  o r  ‘m u l t i - b e t a ’ v e r s i o n  
o f  t h e  C A P M .  T h i s  i m p r o v e d  v e r s i o n  i s  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  i n n o v a t i o n s  i n  t h e  s t a t e  
v a r i a b l e s  w h e r e  l o n g - t e r m  i n v e s t o r s  a r e  w i l l i n g  t o  h e d g e  b y  h o l d i n g  a s s e t s  t h a t  a r e  
l e s s  s e n s i t i v e  t o  b a d  s t a t e s .
A s  d i s c u s s e d ,  t h e  i n t e r t e m p o r a l  C A P M  ( I C A P M )  m o d e l  b y  M e r t o n  ( 1 9 7 3 ,  1 9 8 0 )  
p r e d i c t s  a  l i n e a r  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  t h e  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  o f  s t o c k  r e t u r n s  a n d  
t h e  m a r k e t  r e t u r n .  A  f e w  s t u d i e s  b y  F r e n c h  e t  a l .  ( 1 9 8 7 ) ,  B a i l l i e  a n d  D e G e n -  
n a r o  ( 1 9 9 0 ) ,  C a m p b e l l  a n d  H e n t s c h e l  ( 1 9 9 2 ) ,  C a m p b e l l  ( 1 9 9 3 ) ,  S c r u g g s  ( 1 9 9 8 ) ,  a n d  
G h y s e l s  e t  a l .  ( 2 0 0 5 )  i n v e s t i g a t e  t h i s  r i s k - r e t u r n  r e l a t i o n s h i p  a n d  f i n d  a  p o s i t i v e  b u t  
m o s t l y  i n s i g n i f i c a n t  r e l a t i o n .  F o r  e x a m p l e ,  G h y s e l s  e t  a l .  ( 2 0 0 5 )  s t a t e  t h a t  “ t h e  
m a i n  d i f f i c u l t y  i n  t e s t i n g  t h e  I C A P M  r e l a t i o n  i s  t h a t  t h e  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e  o f  t h e
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m a r k e t  i s  n o t  o b s e r v a b l e ”  a n d  t h a t  “ t h e  c o n f l i c t i n g  f i n d i n g s  o f  t h e  a b o v e  s t u d i e s  a r e  
m o s t l y  d u e  t o  d i f f e r e n c e s  i n  t h e  a p p r o a c h  t o  m o d e l l i n g  t h e  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e . ”  
H o w e v e r ,  s t u d i e s  b y  C a m p b e l l  ( 1 9 8 7 ) ,  B r e e n  e t  a l .  ( 1 9 8 9 ) ,  N e l s o n  ( 1 9 9 1 ) ,  G l o s t e n  
e t  a l .  ( 1 9 9 3 ) ,  a n d  L e t t  a u  a n d  L u d v i g s o n  ( 2 0 0 1 )  r e p o r t  a  n e g a t i v e  m e a n - v a r i a n c e  
r e l a t i o n s h i p .
T h e r e  a r e  s t u d i e s  t h a t  i d e n t i f y  a  t i m e  v a r i a t i o n  o f  t h e  v a r i o u s  e l e m e n t s  o f  t h e  
e q u i t y  r i s k  p r e m i u m  a s  d o c u m e n t e d  b y  a  g r o w i n g  b o d y  o f  l i t e r a t u r e .  C a m p b e l l  
a n d  S h i l l e r  ( 1 9 8 8 a ) ,  F a m a  a n d  F r e n c h  ( 1 9 8 8 ) ,  a n d  H o d r i c k  ( 1 9 9 2 )  p r o v i d e  e m p i r i c a l  
e v i d e n c e  s u p p o r t i n g  t h e  d i v i d e n d  y i e l d  a s  a  p r e d i c t o r  v a r i a b l e ,  a n d  S t a m b a u g h  a n d  
K e i m  ( 1 9 8 6 )  a n d  F a m a  ( 1 9 9 0 )  i d e n t i f y  t h e  d e f a u l t  s p r e a d  a s  a  s i g n i f i c a n t  p r e d i c t o r .  
T h e r e  a r e  s o m e  p a p e r s  t h a t  p r e d i c t  s t o c k  m a r k e t  r e t u r n s  b a s e d  o n  t h e  t e r m  s p r e a d ;  
f o r  e x a m p l e ,  p a p e r s  b y  C a m p b e l l  ( 1 9 8 7 ) ,  a n d  F a m a  a n d  F r e n c h  ( 1 9 8 9 ) .  W h i l e ,  
F a m a  a n d  S c h w e r t  ( 1 9 7 7 ) ,  F e r s o n  ( 1 9 8 9 ) ,  a n d  B r e e n ,  G l o s t e n  a n d  J a g a n n a t h a n  
( 1 9 8 9 )  d o c u m e n t  t h e  s i g n i f i c a n t  p r e d i c t i v e  a b i l i t y  o f  t h e  1 - m o n t h  T r e a s u r y  b i l l  r a t e .  
M o r e  r e c e n t  s t u d i e s  h a v e  i d e n t i f i e d  o t h e r  p r e d i c t o r  v a r i a b l e s ,  s u c h  a s  t h e  b o o k - t o -  
m a r k e t  r a t i o  s h o w n  i n  K o t h a r i  a n d  S h a n k e n  ( 1 9 9 7 )  a n d  P o n t i f f  a n d  S c h a l l  ( 1 9 9 8 ) ,  
a n d  t h e  d i v i d e n d  p a y o u t  r a t i o  ( t h e  r a t i o  o f  d i v i d e n d s  t o  e a r n i n g s )  i l l u s t r a t e d  b y  
L a m o n t  ( 1 9 9 8 ) .  F u r t h e r m o r e ,  L e t t  a u  a n d  L u d v i g s o n  ( 2 0 0 1 a )  d e r i v e  a n  a g g r e g a t e  
c o n s u m p t i o n - w e a l t h  r a t i o  a s  a  s t r o n g  p r e d i c t o r  o f  s t o c k  r e t u r n s .
T h e r e  i s  a  b u n c h  o f  l i t e r a t u r e  t h a t  e x a m i n e s  t h e  i n t e g r a t i o n  o f  e q u i t y  m a r k e t s  
f r o m  t h e  p e r s p e c t i v e  o f  d y n a m i c  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  a s s e t  r e t u r n s .  T h e  n u l l  h y p o t h ­
e s i s  w i l l  b e  t h a t  t h e r e  i s  n o  i n t e g r a t i o n  a m o n g  a s s e t  r e t u r n s  i f  t h e r e  i s  s t a b i l i t y  o f  
t h e  c o r r e l a t i o n  m a t r i x  a m o n g  a s s e t  r e t u r n s  o v e r  t i m e .  E a r l y  e v i d e n c e  f r o m  P a n t o n ,  
L e s s i g  a n d  J o y  ( 1 9 7 6 )  a n d  W a t s o n  ( 1 9 8 0 )  r e p o r t  a  s t a b i l i t y  i n  t h e  c o r r e l a t i o n  o v e r  
t i m e .  P a n t o n ,  L e s s i g  a n d  J o y  ( 1 9 7 6 )  u s e  a  c l u s t e r  a n a l y s i s  a p p r o a c h  o n  w e e k l y  s t o c k  
m a r k e t  r e t u r n s  t h a t  c o v e r  t h e  p e r i o d  1 9 6 3  t h r o u g h  1 9 7 2 .  T h i s  a n a l y s i s  i s  u s e d  t o  
t e s t  t h e  s i m i l a r i t y  o f  r e l a t i o n s h i p s  i n  d i f f e r e n t  s t o c k  m a r k e t s .  T h e y  c o n c l u d e  t h a t
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t h e r e  e x i s t  d i f f e r e n t  l e v e l s  o f  s i m i l a r i t y  o v e r  a l t e r n a t i v e  t i m e  p e r i o d s  a m o n g  1 2  m a j o r  
i n t e r n a t i o n a l  e q u i t y  m a r k e t s  i n c l u d i n g  U n i t e d  S t a t e s  a n d  U n i t e d  K i n g d o m  m a r k e t s ,  
w i t h  s o m e  m a r k e t s  h a v i n g  h i g h e r  d e g r e e s  o f  s i m i l a r i t y  t h a n  o t h e r  m a r k e t s .
A n o t h e r  s t u d y  o n  c o r r e l a t i o n  s t a b i l i t y  i s  b y  W a t s o n  ( 1 9 8 0 ) .  T h e  s t a t i o n a r i t y  
o f  t h e  c o r r e l a t i o n  c o e f f i c i e n t s  b e t w e e n  e i g h t  s t o c k  m a r k e t  i n d i c e s  i s  e x a m i n e d  u s ­
i n g  m o n t h l y  r e t u r n s  ( A u s t r a l i a ,  D e n m a r k ,  G e r m a n y ,  J a p a n ,  N e w  Z e a l a n d ,  S o u t h  
A f r i c a ,  U n i t e d  K i n g d o m  a n d  U n i t e d  S t a t e s ) .  H e  u s e s  t w o  s t a t i o n a r i t y  t e s t s  t o  e x ­
a m i n e  t h e  c h a n g e s  o f  s i g n i f i c a n c e  o f  i n t e r - c o u n t r y  c o r r e l a t i o n  c o e f f i c i e n t s  f o r  a n  e i g h t  
y e a r  p e r i o d  f r o m  J a n u a r y  1 9 7 0  t o  D e c e m b e r  1 9 7 7 .  H e  c o n c l u d e s  t h a t  t h e r e  e x i s t s  
a n  i n t e r t e m p o r a l  s t a b i l i t y  i n  i n t e r n a t i o n a l  s t o c k  m a r k e t  r e l a t i o n s h i p s  o v e r  t h e  s u b ­
p e r i o d s  o f  o n e - y e a r ,  t w o - y e a r s ,  a n d  f o u r - y e a r s .
A  m o r e  r e c e n t  s t u d y  b y  S t e e l y  ( 2 0 0 6 )  a p p l i e s  a  s m o o t h  t r a n s i t i o n  c o r r e l a t i o n  
G  A R C H  ( S T C - G A R C H )  m o d e l  t o  c a p t u r e  t h e  c h a n g e  o f  p a t t e r n  i n  c o r r e l a t i o n  
r e g i m e s .  T h e  G  A R C H  m o d e l  i s  u s e d  t o  e s t i m a t e  t h e  p a r a m e t e r s  i n  v a r i a n c e  p r o c e s s e s  
o f  t h e  r e t u r n s  i n  t h r e e  U K  m a r k e t s :  F T S E - 1 0 0  s h a r e  p r i c e  i n d e x  ( s t o c k  r e t u r n s ) ,  t h e  
l o n g  t e r m  G o v e r n m e n t  S t o c k s  i n d e x  F T L G  ( r e t u r n  o n  l o n g  t e r m  b o n d s ) ,  a n d  t h e  
s h o r t  t e r m  G o v e r n m e n t  S t o c k s  i n d e x  F T S G  ( s h o r t - t e r m  r i s k - f r e e  y i e l d s ) .  R e t u r n s  
s e r i e s  a r e  c a l c u l a t e d  b a s e d  o n  l o g  d i f f e r e n c e s  o f  m o n t h l y  i n d e x  f r o m  J u n e  1 9 8 4  t o  
J u n e  2 0 0 4 .  I t  i s  f o u n d  t h a t  t h e  d y n a m i c  s p i l l o v e r s  a n d  t i m e - v a r y i n g  c o r r e l a t i o n s  
b e t w e e n  t h e  s t o c k ,  b o n d  a n d  i n t e r e s t  r a t e  r e t u r n s  i n  t h e  U K  w a s  r e l a t i v e l y  s t a b l e  
o v e r  t i m e .  I t  i s  s h o w n  t h a t  t h e  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  s h o r t - t e r m  y i e l d  a n d  l o n g - t e r m  
y i e l d  i s  s i g n i f i c a n t l y  s t a b l e ,  w h i l e  t h e  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  t h e  e q u i t y  m a r k e t  w i t h  
b o t h  s h o r t - t e r m  a n d  l o n g - t e r m  b o n d s  g i v e  a  r e v e r s e d  s i g n .
I n  a n o t h e r  s t u d y  t h a t  a p p l y  i n t e r t e m p o r a l  s t a t i o n a r y  t e s t s ,  W a h a b  a n d  L a s h g a r i  
( 1 9 9 3 )  f i n d  t h a t  t h e r e  i s  a n  i n c r e a s i n g  i n t e g r a t i o n  o n  v a r i a n c e - c o v a r i a n c e  m a t r i x  o f  
m o n t h l y  s t o c k  r e t u r n s  o f  t h e  s p o t  a n d  f u t u r e s  p r i c e s  o n  t h e  S & P  5 0 0  i n d e x  a n d  
F i n a n c i a l  T i m e s  i n d e x .  T h e y  f i n d  t h a t  t h e r e  e x i s t s  a  v e r y  w e a k  l e a d - l a g  r e l a t i o n s h i p
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b e t w e e n  t h e  f u t u r e s  a n d  s p o t  m a r k e t s .  T h u s ,  t h e  m a r k e t  i s  a s s u m e  t o  b e  e f f i c i e n t ,  
a s  n o  a r b i t r a g e  p r o f i t s  c a n  b e  g e n e r a t e d .
F i n a l l y ,  o t h e r  s t u d i e s  t h a t  a n a l y s e d  t h e  t i m e  v a r i a t i o n  i n  s t o c k  r e t u r n s  a r e  b a s e d  
o n  G  A R C H  m e t h o d o l o g i e s .  I n  a  s t u d y  b y  F r a t z s h c e r  ( 2 0 0 1 ) ,  t h e  i n t e g r a t i o n  b e ­
t w e e n  E u r o p e a n  f i n a n c i a l  m a r k e t s  a n d  o t h e r  c o u n t r i e s  i s  e x a m i n e d  u s i n g  a  m u l ­
t i v a r i a t e  G  A R C H  f r a m e w o r k .  1 6  c o u n t r i e s  a r e  i n c l u d e d  i n  t h i s  s t u d y :  f r o m  t h e  
E u r o  a r e a  ( A u s t r i a ,  B e l g i u m ,  F i n l a n d ,  F r a n c e ,  G e r m a n y ,  I t a l y ,  N e t h e r l a n d s ,  S p a i n ) ,  
c o u n t r i e s  t h a t  h a v e  n o t  y e t  a d o p t e d  t h e  E u r o  ( D e n m a r k ,  S w e d e n ,  U K ) ,  a n d  c o u n ­
t r i e s  f r o m  o u t s i d e  t h e  E U  ( A u s t r a l i a ,  C a n a d a ,  J a p a n ,  N o r w a y ,  S w i t z e r l a n d ) .  A  
G  A R C H  m e t h o d o l o g y  i s  u s e d  o n  t i m e - v a r y i n g  p a r a m e t e r s  w h i c h  w e r e  e s t i m a t e d  
u s i n g  a  r o l l i n g  e s t i m a t i o n  a n d  r e c u r s i v e  e s t i m a t i o n  t e c h n i q u e s  o n  t h e  d a i l y  b a s i s  
f r e q u e n c y  f r o m  J a n u a r y  1 9 8 6  t o  J u n e  2 0 0 0 .  H e  f i n d s  t h a t  t h e  d e g r e e  o f  f i n a n c i a l  
i n t e g r a t i o n  i n  t h e  E u r o  e q u i t y  m a r k e t  i s  u n s t a b l e  a n d  v a r i e s  o v e r  t i m e .
G e r a r d ,  T h a n y a l a k p a r k  a n d  B a t t e n  ( 2 0 0 3 )  a p p l y  a  b i - d i a g o n a l  m u l t i v a r i a t e  G A R C H  
p r o c e s s  a n d  m o d e l  s e c o n d  m o m e n t s  a n d  r i s k  e x p o s u r e s  o n  f i v e  E a s t  A s i a n  m a r k e t s  
( J a p a n ,  K o r e a ,  T h a i l a n d ,  M a l a y s i a ,  a n d  H o n g  K o n g ) , t h e  U S  a n d  w o r l d  m a r k e t s .  
T h e y  u s e  t h e  w o r l d  m a r k e t  a n d  d o m e s t i c  r i s k  a s  t h e  i n d e p e n d e n t  p r i c i n g  f a c t o r s  a n d  
t e s t  t h e m  u s i n g  a  c o n d i t i o n a l  i n t e r n a t i o n a l  a s s e t  p r i c i n g  m o d e l .  T h e y  f i n d  l i t t l e  o r  
n o  e v i d e n c e  o f  m a r k e t  s e g m e n t a t i o n  i n  E a s t  A s i a  o v e r  t h e  p e r i o d  o f  1 9 8 5 - 1 9 9 8 .  T h e  
E a s t  A s i a n  m a r k e t s  m a y  n o t  b e  f u l l y  i n t e g r a t e d  a n d  t h e  l a c k  o f  m a r k e t  s e g m e n t a t i o n  
i s  d u e  t o  t h e  l i m i t a t e d  f o r e i g n  o w n e r s h i p  i n  t h o s e  c o u n t r i e s .
I n  C h a p t e r  4  w e  a p p l y  a  r e c e n t  c l a s s  o f  m u l t i v a r i a t e  G A R C H ,  c a l l e d  d y n a m i c  
c o n d i t i o n a l  c o r r e l a t i o n  ( D C C )  m o d e l ,  a n d  w h i c h  w a s  p r o p o s e d  b y  E n g l e  ( 2 0 0 2 ) .  
T h e  D C C  m o d e l  i s  a  s i m p l e  g e n e r a l i s a t i o n  o f  t h e  c o n s t a n t  c o n d i t i o n a l  c o r r e l a t i o n  
( C G C )  m o d e l  c r e a t e d  b y  B o l l e r s l e v  ( 1 9 9 0 ) .  T h i s  m o d e l  c o n t a i n  a  t w o - s t a g e  p r o c e s s :  
t h e  u n i v a r i a t e  p a r a m e t e r s  a r e  e s t i m a t e d  i n  t h e  f i r s t  s t a g e ;  t h e  e s t i m a t e d  p a r a m e ­
t e r s  a r e  t h e n  u s e d  a s  i n p u t s  i n  t h e  s e c o n d  s t a g e  t o  o b t a i n  D C C  p a r a m e t e r s .  E n g l e
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( 2 0 0 2 )  c o m p a r e s  e i g h t  d i f f e r e n t  m e t h o d s  ( t w o  m u l t i v a r i a t e  G A R C H  m o d e l s ,  o r t h o g ­
o n a l  G A R C H ,  t w o  i n t e g r a t e d  D C C  m o d e l s  a n d  o n e  m e a n  r e v e r t i n g  D C C  p l u s  t h e  
e x p o n e n t i a l  s m o o t h e r  u s e d  b y  R i s k M e t r i c s ,  a n d  M o v i n g  A v e r a g e  o f  1 0 0  d a y s )  o n  
1 0  y e a r s  o f  d a i l y  s t o c k  r e t u r n s  ( M a r c h  2 3 ,  1 9 9 0  t h r o u g h  M a r c h  2 6 ,  2 0 0 0 )  o f  D o w n  
J o n e s  I n d u s t r i a l  A v e r a g e  a n d  t h e  N A S D A Q .  T h e s e  m o d e l s  a r e  e s t i m a t e d  a n d  t h e  
c o r r e l a t i o n s  b e t w e e n  s t o c k  a n d  b o n d  m a r k e t s  a r e  c o m p a r e d .  H e  a l s o  m e a s u r e s  t h e  
c o r r e l a t i o n s  b e t w e e n  t h e  D e u t s c h m a r k ,  t h e  B r i t i s h  P o u n d  a n d  I t a l i a n  L i r a  t o  o b ­
s e r v e  t h e  c u r r e n c y  c o r r e l a t i o n s .  T h e  r e s u l t  s h o w s  t h a t  t h e  D C C  a s  t h e  b e s t  a n d  m o s t  
a c c u r a t e  m o d e l  c o m p a r e d  t o  s i m p l e  m u l t i v a r i a t e  G A R C H  a n d  o t h e r  e s t i m a t o r s  s u c h  
a s  s c a l a r  a n d  d i a g o n a l  B E K K  m o d e l .
T h e  D C C  m o d e l  h a s  b e e n  u s e d  i n  s e v e r a l  s t u d i e s  s u c h  a s  J o y  e t  a l .  ( 1 9 7 6 )  
a n d  L o n g i n  a n d  S o l n i k  ( 1 9 9 5 )  t o  i n v e s t i g a t e  t h e  p o s s i b i l i t i e s  o f  d y n a m i c  c o n d i t i o n a l  
c o r r e l a t i o n s  a c r o s s  a s s e t s .  L o n g i n  a n d  S o l n i k  ( 1 9 9 5 )  e s t i m a t e  t h e  s t r u c t u r e  o f  t h e  
c o n d i t i o n a l  c o v a r i a n c e  b y  u s i n g  t h e  D C C  m o d e l  o n  c o n s t a n t  c o n d i t i o n a l  c o r r e l a ­
t i o n .  T h e  i n t e r n a t i o n a l  c o v a r i a n c e  a n d  c o r r e l a t i o n  m a t r i c e s  o f  s t o c k  m o n t h l y  e x c e s s  
r e t u r n s  a r e  f o u n d  t o  b e  u n s t a b l e  o v e r  t i m e  f o r  s e v e n  m a j o r  c o u n t r i e s  ( F r a n c e ,  G e r -  
m a n y ,  S w i t z e r l a n d ,  U K ,  J a p a n ,  C a n a d a ,  a n d  t h e  U S A ) .  T h e  c o u n t r i e s  w e r e  s e l e c t e d  
b a s e d  o n  t h e i r  s i z e  o v e r  t h e  p e r i o d  o f  J a n u a r y  1 9 6 0  t o  A u g u s t  1 9 9 0 .  T h e y  i n d i c a t e  
t h a t  t h e r e  i s  a n  i n c r e a s e  i n  t h e  i n t e r n a t i o n a l  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  m a r k e t s  a f t e r  r e ­
j e c t i n g  t h e  n u l l  h y p o t h e s i s  o f  a  c o n s t a n t  c o n d i t i o n a l  c o r r e l a t i o n .  T h e y  a l s o  f i n d  t h a t  
t h e  c o r r e l a t i o n  r i s e s  w h e n  t h e  m a r k e t ’s  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  i s  h i g h  a n d  t h a t  t h e  
c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e  i n c r e a s e s  i n  p e r i o d s  o f  h i g h  i n t e r e s t  r a t e s .
L o n g i n  a n d  S o l n i k  ( 2 0 0 1 )  f i n d  t h a t  t h e  c o r r e l a t i o n s  b e t w e e n  e q u i t i e s  i n c r e a s e s  
( d e c r e a s e s )  d u r i n g  t h e  b e a r  ( r a l l y )  m a r k e t s .  A  b i v a r i a t e  d i s t r i b u t i o n  m o d e l  w a s  u s e d  
b a s e d  o n  e x t r e m e  v a l u e  t h e o r y  t o  e s t i m a t e  t h e  c o r r e l a t i o n  c o e f f i c i e n t  o f  m o n t h l y  
r e t u r n s  d a t a  f o r  f i v e  l a r g e s t  s t o c k  m a r k e t s  ( t h e  U n i t e d  S t a t e s ,  t h e  U n i t e d  K i n g d o m ,  
F r a n c e ,  G e r m a n y ,  a n d  J a p a n )  f r o m  t h e  p e r i o d  o f  J a n u a r y  1 9 5 9  t o  D e c e m b e r  1 9 9 6 .
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T h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  t h e  c o r r e l a t i o n  o f  r e t u r n  ‘e x c e e d a n c e s ’ a n d  t h e  t h r e s h o l d  
w e r e  s h o w n  i n  g r a p h s .  T h e  r e s u l t  s u g g e s t s  t h a t  t h e  n e g a t i v e  r e t u r n s  c o r r e l a t i o n  i s  
a l w a y s  g r e a t e r  t h a n  t h e  p o s i t i v e  r e t u r n s  c o r r e l a t i o n .
S o l n i k  e t  a l .  ( 1 9 9 6 )  f i n d  t h a t  t h e  c o r r e l a t i o n s  b e t w e e n  U S  a n d  o t h e r  m a j o r  b o n d  
m a r k e t  r e t u r n s  a s  w e l l  a s  a c r o s s  s t o c k  m a r k e t s  a r e  n o t  c o n s t a n t .  A  l o n g - t e r m  a n a l y s i s  
w a s  c a r r i e d  o u t  f o r  s t o c k  m a r k e t s  m o n t h l y  d a t a  o n  s t a r t i n g  f r o m  t h e  y e a r - e n d  1 9 5 8  
t o  y e a r - e n d  1 9 9 5 ,  a n d  b o n d s  s t a r t i n g  f r o m  y e a r - e n d  1 9 5 9  t o  y e a r - e n d  1 9 9 5 .  T h e  
r e s u l t s  o n  t h e  m a r k e t  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  t h e  s e l e c t e d  m a r k e t s  ( G e r m a n y ,  P r a n c e ,  
t h e  U n i t e d  K i n g d o m ,  S w i t z e r l a n d ,  J a p a n ,  a n d  A E F E  i n d e x )  w i t h  U S  m a r k e t  a r e  
m i x e d .  T h o s e  d i f f e r e n c e s  i n  m a r k e t  c o r r e l a t i o n s  s u g g e s t  t h a t  i n d i v i d u a l  m a r k e t s  
a r e  s t r o n g l y  i n f l u e n c e d  b y  n a t i o n a l  f a c t o r s  s u c h  a s  t h e  b u s i n e s s  c y c l e  a n d  e c o n o m i c  
g r o w t h .  T h e y  a l s o  f i n d  a n  i n c r e a s e  i n  t h e  i n t e r n a t i o n a l  c o r r e l a t i o n  a s  t h e  m a r k e t  
v o l a t i l i t y  i n c r e a s e ,  s a m e  e v i d e n c e  a s  r e p o r t e d  i n  L o n g i n  a n d  S o l n i k  ( 1 9 9 5 ) .
A  n u m b e r  o f  m o d e l s  h a v e  b e e n  p r o p o s e d  a s  a n  e x t e n s i o n  t o  D C C  m o d e l ;  t o  
n a m e  a  f e w .  C a p p i e l l o  e t  a l .  ( 2 0 0 3 ) ,  K e a r n e y  a n d  P o t i  ( 2 0 0 6 ) ,  P e s a r a n  a n d  P e s a r a n  
( 2 0 0 7 ) ,  F r a n s e s  a n d  H a f n e r  ( 2 0 0 9 )  a n d  A i e l l i  ( 2 0 1 1 ) .  C a p p i e f l o  e t  a l .  ( 2 0 0 3 )  c r e a t e  a  
g e n e r a l i s e d  v e r s i o n  o f  D C C  b y  i n t r o d u c i n g  t h e  A s y m m e t r i c  D C C  w h i c h  c a p t u r e  t h e  
a s y m m e t r i e s  e f f e c t s  o n  t h e  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e s ,  c o v a r i a n c e s ,  a n d  c o r r e l a t i o n s  i n  t h e  
i n t e r n a t i o n a l  e q u i t y  a n d  b o n d  r e t u r n s .  A n  a s y m m e t r i c  D C C  m o d e l  i s  a p p l i e d  o n  a  
t o t a l  o f  7 9 0  o b s e r v a t i o n s  o f  w e e k l y  F T S E  A l l - W o r l d  I n d i c e s  f o r  2 1  s e l e c t e d  c o u n t r i e s  
f r o m  J a n u a r y  2 ,  1 9 8 7  u n t i l  F e b r u a r y  1 5 ,  2 0 0 1 .  T h e y  f o u n d  t h a t  t h e  c o n d i t i o n a l  
c o r r e l a t i o n s  b e t w e e n  e q u i t y  a n d  b o n d  r e t u r n s  a r e  d e c l i n i n g  w h e n e v e r  s t o c k  m a r k e t s  
s u f f e r  f r o m  f i n a n c i a l  t u r m o i l  w h e r e  i n v e s t o r s  t e n d  t o  m o v e  t h e i r  c a p i t a l  f r o m  e q u i t i e s  
t o  s a f e r  a s s e t s .  T h e y  a l s o  f o u n d  t h a t  u p o n  t h e  i n t r o d u c t i o n  o f  E u r o  a t  t h e  b e g i n n i n g  
o f  J a n u a r y  1 9 9 0 ,  t h e r e  i s  a  s i g n i f i c a n t  s t r u c t u r a l  b r e a k  i n  t h e  l e v e l  o f  c o n d i t i o n a l  
c o r r e l a t i o n  b u t  n o t  i n  t h e  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t i e s .  A f t e r  J a n u a r y  1 9 9 0 ,  t h e r e  i s  a  
s t r o n g  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  b o n d  r e t u r n  v o l a t i l i t i e s  w i t h i n  E M U  c o u n t r i e s ,  f o l l o w e d
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b y  a n  i n c r e a s e  i n  e q u i t y  r e t u r n  c o r r e l a t i o n  b o t h  w i t h i n  a n d  o u t s i d e  t h e  E M U .
I n  K e a r n e y  a n d  P o t i  ( 2 0 0 6 ) ,  t h e y  e x t e n d e d  t h e  D C C  m o d e l  w i t h  t h e  i n c l u s i o n  
o f  d e t e r m i n i s t i c  t i m e  t r e n d .  T h e y  r e p o r t e d  t h a t  t h e r e  i s  a  s i g n i f i c a n t  i n c r e a s e  i n  
t h e  c o r r e l a t i o n s  a m o n g s t  t h e  f i v e  l a r g e s t  e u r o p e a n  s t o c k  m a r k e t  i n d e x e s  ( F r a n k f u r t  
S t o c k  E x c h a n g e ,  P a r i s  S t o c k  E x c h a n g e ,  M i l a n  S t o c k  E x c h a n g e ,  A m s t e r d a m  S t o c k  
E x c h a n g e ,  a n d  M a d r i d  S t o c k  E x c h a n g e )  w h i c h  c a n  b e  e x p l a i n e d  b y  a  s t r u c t u r a l  
b r e a k  s h o r t l y  b e f o r e  t h e  i n t r o d u c t i o n  o f  t h e  E u r o .  A  s y m m e t r i c  a n d  a s y m m e t r i c  
v e r s i o n  o f  t h e  D C C - M V G A R C H  m o d e l  i s  a p p l i e d  t o  c a p t u r e  t h e  c o n d i t i o n a l  c o r r e ­
l a t i o n  b e h a v i o u r  o v e r  t i m e  u s i n g  d a i l y  r e t u r n s  f r o m  1 9 9 3  t o  2 0 0 2 .  T h e y  a l s o  r e p o r t e d  
t h a t  t h e  c o n d i t i o n a l  c o r r e l a t i o n  o f  t h e  n a t i o n a l  s t o c k  m a r k e t  i n d i c e s  i s  a s y m m e t r i c a l  
i n  r e s p o n s e  t o  p a s t  p o s i t i v e  a n d  n e g a t i v e  n e w s .
I n  a  s t u d y  b y  P e s a r a n  a n d  P e s a r a n  ( 2 0 0 7 ) ,  i n s t e a d  o f  u s i n g  t h e  G A R C H  t y p e  
v o l a t i l i t y  e s t i m a t i o n ,  t h e y  u s e  r e a l i s e d  v o l a t i l i t i e s  t o  c a l c u l a t e  ‘d e v o l a t i s e d ’ r e t u r n s .  
T h e y  e s t i m a t e  t h e  t i m e - s e r i e s  v o l a t i l i t y  u s i n g  a  t - D C C  m o d e l  o n  d a i l y  c u r r e n c i e s ,  
e q u i t i e s  a n d  b o n d  f u t u r e s  o f  E u r o  m a r k e t  f o r  t h e  p e r i o d  o f  J a n u a r y  2 ,  1 9 9 5  t o  D e ­
c e m b e r  3 1 ,  2 0 0 6 .  I n  t h i s  s t u d y ,  t h e y  e s t i m a t e  t h e  p a r a m e t e r s  o f  t h e  c o n d i t i o n a l  
c o r r e l a t i o n s  u s i n g  a  m u l t i v a r i a t e  t  d i s t r i b u t i o n  t o  c a p t u r e  t h e  f a t  t a i l s  o f  a s s e t  r e ­
t u r n s .  A  m u l t i v a r i a t e  t  d i s t r i b u t i o n  i s  u s e f u l  i n  t h e  a n a l y s i s  o f  r i s k  t o  f o r e c a s t  t h e  
t i m e - v a r y i n g  r i s k  o f  p o r t f o l i o s .  T h e  a u t h o r s  c r e a t e  p o r t f o l i o  c o n s i s t  o f  s i x  c u r r e n c y  
f u t u r e s ,  f o u r  1 0  y e a r  g o v e r n m e n t  b o n d s  a n d  f i v e  e q u i t y  i n d e x  f u t u r e s  a n d  a p p l y  
t - D C C  e s t i m a t i o n  o n  t w o  s a m p l e  p e r i o d .  T h e y  c o n c l u d e  t h a t  t - D C C  m o d e l  o u t p e r ­
f o r m  n o r m a l - D C C  m o d e l .  S t a n d a r d i s e d  r e t u r n s  f r o m  n o r m a l - D C C  w a s  c o m p a r e d  
w i t h  t h e  d e v o l a t i s e d  r e t u r n s  o f  t - D C C .  T h e  t - D C C  s e e m s  t o  g i v e  m a x i m u m  l o g -  
l i k e l i h o o d  v a l u e s  s i g n i f i c a n t l y  l a r g e r  t h a n  n o r m a l - D C C  m o d e l s  f o r  a l l  a s s e t  t y p e s .
A  m o r e  g e n e r a l  m o d e l  o f  D C C  i s  d e v e l o p e d  b y  H a f n e r  a n d  F r a n s e r  ( 2 0 0 9 )  w h i c h  
i s  f o u n d  t o  b e  u s e f u l  i n  e s t i m a t i n g  a  l a r g e  c r o s s - s e c t i o n  s a m p l e  o f  a s s e t s .  A  m o d e l  
c a l l e d  g e n e r a l i s e d  D C C  ( G D C C )  i s  a p p l i e d  o n  3 9  d a i l y  s t o c k  r e t u r n s  l i s t e d  i n  F T S E
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m a r k e t .  I t  c o n t a i n s  a  l e s s  r e s t r i c t i v e  s p e c i f i c a t i o n  o n  v e c t o r  p a r a m e t e r s  t o  e n s u r e  
t h a t  t h e  v a r i a n c e - c o v a r i a n c e  m a t r i x  t o  r e m a i n  p o s i t i v e .  T h e  l o g  l i k e l i h o o d  e s t i m a t i o n  
r e s u l t s  i n d i c a t e  t h a t  G D C C  m o d e l  p e r f o r m  b e t t e r  t h a n  n o r m a l  D C C  a n d  o n  C C C  
m o d e l  o f  B o l l e r s l e v  ( 1 9 9 0 ) .
A  p a p e r  b y  A i e l l i  ( 2 0 1 1 )  s u g g e s t s  t h a t  t h e  n o r m a l  D C C  p r o c e s s  b y  E n g l e  ( 2 0 0 2 )  
i s  b i a s e d  w h i c h  m a y  l e a d  t o  m i s l e a d i n g  c o n c l u s i o n .  A c c o r d i n g  t o  A i e l l i  ( 2 0 1 1 ) ,  t h e  
n o r m a l  D C C  i s  l e s s  t r a c t a b l e  a n d  i n c o n s i s t e n t  d u e  t o  t h e  i n c r e a s i n g  f u n c t i o n  o f  
p e r s i s t e n c e  o f  t h e  e s t i m a t e d  p a r a m e t e r s .  H e  c o r r e c t e d  f o r  t h e  w e a k  s t a t i o n a r i t y  b y  
r e f o r m u l a t i n g  D C C  a s  a  m u l t i v a r i a t e  G A R C H  p r o c e s s  ( c D C C  m o d e l ) .  H e  a p p l i e d  
t h i s  n e w  m o d e l  o n  d a i l y  r e t u r n s  o f  1 0  a s s e t s  ( S & P  a n d  S P D R  i n d e x e s )  i n  U S  m a r k e t  
f o r  t h e  p e r i o d  o f  J u n e  2 0 0 3  t o  m a r c h  2 0 1 0 .  c D C C  h a s  b e e n  p r o v e n  t o  b e  u n b i a s e d  
a n d  t o  p e r f o r m  b e t t e r  t h a n  t h e  D C C  m o d e l .  T h i s  i s  s h o w n  b y  t h e  n e g a t i v e  v a l u e  o f  
c o r r e l a t i o n  f o r e c a s t s  o f  c D C C  e s t i m a t i o n  i n  b o t h  s m a l l  a n d  l a r g e  d a t a s e t s .
R e c e n t l y ,  t h e  D C C  h a s  b e e n  a p p l i e d  t o  e x a m i n e  t h e  c o n n e c t i o n  b e t w e e n  s t o c k  
p r i c e s  a n d  o i l  p r i c e s .  K i l i a n  a n d  P a r k  ( 2 0 0 9 )  r e p o r t e d  t h a t  a n  i n c r e a s e  i n  t h e  s t o c k  
m a r k e t  m a y  b e  r e l a t e d  w i t h  t h e  r i s i n g  o f  o i l  p r i c e s ,  w h e r e  t h e  i m p a c t  o f  o i l  p r i c e  
m a y  a l s o  d e p e n d  o n  d e m a n d  a n d  s u p p l y  s h o c k s  i n  t h e  o i l  m a r k e t .  T h e y  p r o p o s e  
a  s t r u c t u r a l  V A R  m o d e l  t o  i d e n t i f y  t h e  s u p p l y  a n d  d e m a n d  s h o c k s  i n  t h e  g l o b a l  
c r u d e  o i l  m a r k e t  w h i c h  c a n  e x p l a i n  t h e  f l u c t u a t i o n  o f  t h e  o i l  p r i c e  a n d  u n d e r s t a n d  
t h e  r e s p o n d s  o f  t h e  U . S .  s t o c k  r e t u r n s  w i t h  t h e  c h a n g e s  i n  o i l  p r i c e .  T h e i r  r e s u l t s  
s u g g e s t  t h a t  t h e  g o l d  a n d  s i l v e r  m i n i n g  s t o c k  r e t u r n s  a s  w e l l  a s  t h e  p e t r o l e u m  a n d  
g a s  s h a r e s  r e s p o n s e  p o s i t i v e l y  t o  a n  i n c r e a s e  i n  o i l  p r i c e  f o r  p e r i o d  f r o m  1 9 7 3  t o  
2 0 0 6 .  W h i l e ,  t h e  a u t o m o t i v e  a n d  t h e  r e t a i l  s e c t o r  s t o c k  r e t u r n s  r e a c t  n e g a t i v e l y .
C h o i  a n d  H a m m o u d e h  ( 2 0 1 0 )  u s e  t h e  D C C  m o d e l  t o  e x a m i n e  t h e  d y n a m i c  c o r ­
r e l a t i o n  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  f i v e  c o m m o d i t y  p r i c e s  ( W T I  o i l ,  B r e n t  o i l ,  g o l d ,  s i l v e r  
a n d  c o p p e r )  a n d  s t o c k  m a r k e t  ( S & P  5 0 0 )  f o r  p e r i o d  f r o m  1 9 9 0  t o  2 0 0 6 .  T h e i r  r e ­
s u l t s  s h o w  t h a t  t h e r e  e x i s t  a  t i m e - v a r y i n g  v o l a t i l i t y  b e t w e e n  c o m m o d i t i e s  a n d  s t o c k
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m a r k e t  o v e r  l o w  a n d  h i g h  v o l a t i l i t y  r e g i m e s .  T h e  W T I  o i l ,  f o l l o w e d  b y  g o l d  p r i c e ,  
s h o w  s t r o n g e s t  s e n s i t i v i t y  t o  r e g i m e  s w i t c h i n g .  C o r r e l a t i o n s  b e t w e e n  c o m m o d i t i e s  
h a v e  i n c r e a s e d  s i n c e  2 0 0 3  e s p e c i a l l y  b e t w e e n  B r e n t  a n d  W T I  c r u d e  o i l ,  t h u s ,  n o t  a  
g o o d  a s  a  h e d g e  a g a i n s t  e a c h  o t h e r .  H o w e v e r ,  t h e  d y n a m i c  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  t h e  
c o m m o d i t i e s  a n d  S & P  5 0 0  a r e  r e d u c i n g  a f t e r  2 0 0 4 ,  t h i s  i s  p r o b a b l y  d u e  t o  t h e  w e a k  
d o l l a r  a n d  r i s i n g  d e m a n d  f o r  c o m m o d i t i e s .
S i m i l a r l y ,  C h a n g  e t  a l .  ( 2 0 1 1 )  t e s t e d  D C C  a n d  o t h e r  G A R C H  m o d e l s  ( C C C ,  
V A R M A - G A R C H ,  a n d  V A R M A - A G A R C H )  t o  i n v e s t i g a t e  t h e  c o n d i t i o n a l  c o r r e l a ­
t i o n  b e t w e e n  c r u d e  o i l  m a r k e t s  ( B r e n t  a n d  W T I  c r u d e  o i l )  a n d  s t o c k  m a r k e t  ( F T S E  
1 0 0 ,  N Y S E ,  D o w  J o n e s  a n d  S & P  5 0 0 )  f r o m  1 9 9 8  t o  2 0 0 9 .  B a s e d  o n  t h e  D C C  
m o d e l ,  t h e  e s t i m a t e d  c o n d i t i o n a l  c o r r e l a t i o n  a r e  a l w a y s  s i g n i f i c a n t  a c r o s s  m a r k e t s .  
T h e  g r e a t e s t  d y n a m i c  c o r r e l a t i o n  i s  s h o w n  b e t w e e n  B r e n t  o i l  p r i c e  a n d  F T S E  1 0 0 .  
T h e s e  t w o  m a r k e t s  a r e  c o n s i d e r e d  t o  b e  i m p o r t a n t  m a r k e t s  f o r  h e d g i n g  p u r p o s e s .
I n  c o n t r a s t ,  F i l i s  e t  a l .  ( 2 0 1 1 )  r e p o r t  t h a t  t h e r e  i s  a  n e g a t i v e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  
o i l  p r i c e  s h o c k s  a n d  s t o c k  m a r k e t  r e t u r n s  i n  E u r o p e a n  m a r k e t s .  T h e y  s e p a r a t e  t h e  
o i l  m a r k e t s  i n t o  o i l - i m p o r t i n g  c o u n t r i e s  a n d  o i l - e x p o r t i n g  c o u n t r i e s  f o r  p e r i o d  f r o m  
1 9 8 7  t o  2 0 0 9 .  T h e  d y n a m i c  c o r r e l a t i o n s  b e t w e e n  o i l  a n d  s t o c k  p r i c e s  d o  n o t  d i f f e r  f o r  
b o t h  o i l - i m p o r t i n g  a n d  e x p o r t i n g  c o u n t r i e s  m a i n l y  d u e  t h e  p o s i t i v e  r e s p o n s e  f r o m  
t h e  a g g r e g a t e  d e m a n d - s i d e  s h o c k s  o n  s t o c k  m a r k e t  r e t u r n s .  N o t a b l y ,  t h e  a g g r e ­
g a t e  d e m a n d - s i d e  s h o c k s  a r e  c a u s e d  b y  t h e  f l u c t u a t i o n  o f  w o r l d  b u s i n e s s  c y c l e ,  f o r
example, Asian crisis, housing market boom, Chinese growth, and global financial 
crisis.
However, it wag argued by Sadorsky (2012) that the DCC model can best describe
t h e  c o r r e l a t i o n  a n d  v o l a t i l i t y  s p i l l o v e r s  b e t w e e n  o i l  p r i c e s ,  s t o c k  p r i c e s  o f  c l e a n  e n e r g y  
c o m p a n i e s  a n d  t e c h n o l o g y  s t o c k  p r i c e s .  H e  c o m p a r e s  f o u r  d i f f e r e n t  m u l t i v a r i a t e  
G A R C H  m o d e l s ,  n a m e l y :  B E K K ,  D i a g o n a l ,  C C C  a n d  D C C ,  a n d  i t  w a s  f o u n d  t h a t  
t h e  D C C  m o d e l  s h o w s  t h a t  t h e  s t o c k  p r i c e s  o f  c l e a n  e n e r g y  c o m p a n i e s  i s  h i g h l y
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c o r r e l a t e d  t o  t h e  t e c h n o l o g y  s t o c k  p r i c e s  m o r e  t h a n  w i t h  t h e  o i l  p r i c e s  f r o m  2 0 0 1  
t o  2 0 1 0 .  B y  c h o o s i n g  b o t h  c l e a n  e n e r g y  s t o c k  a n d  t e c h n o l o g y  s t o c k  i n  t h e  s a m e  
p o r t f o l i o  w i l l  a d d  v e r y  l i t t l e  d i v e r s i f i c a t i o n  t o  t h e  p o r t f o l i o .
T h e  m o s t  r e c e n t  s t u d y ,  H o r v a t h  a n d  P e t r o v s k i  ( 2 0 1 3 )  i n v e s t i g a t e  t h e  i n t e r n a ­
t i o n a l  m a r k e t  c o m o v e m e n t  b e t w e e n  W e s t e r n  E u r o p e  v i s - a - v i s  C e n t r a l  ( t h e  C z e c h  
R e p u b l i c ,  H u n g a r y  a n d  P o l a n d )  a n d  S o u t h  E a s t e r n  E u r o p e  ( C r o a t i a ,  M a c e d o n i a  
a n d  S e r b i a )  u s i n g  B E K K - G A R C H  m o d e l s  o n  d a i l y  d a t a  f r o m  2 0 0 6  t o  2 0 1 1 .  R e s u l t s  
s h o w  t h a t  t h e  c o n d i t i o n a l  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  t h e  t w o  g r o u p s  i s  b a s i c a l l y  z e r o ,  h o w ­
e v e r ,  a  u n i q u e  c a s e  f o r  C r o a t i a  w h e r e  t h e  c o n d i t i o n a l  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  C r o a t i a  
a n d  o t h e r  c o u n t r i e s  r e m a i n  p o s i t i v e .  T h i s ,  a c c o r d i n g  t o  t h e  a u t h o r s ,  i s  a s s o c i a t e d  
w i t h  t h e  e c o n o m i c  i n t e g r a t i o n  b e t w e e n  C r o a t i a  a n d  E U ,  a s  w e l l  a s ,  t h e  i n t e n s i f i e d  
n e g o t i a t i o n  p r o c e s s  o f  C r o a t i a  w h i c h  i s  i n  l i n e  w i t h  E U s  a c q u i s  c o m m u n a u t a i r e  e s ­
p e c i a l l y  i n  2 0 0 7 - 2 0 1 0 .
I n  a n o t h e r  s t u d y ,  G j i k a  a n d  H o r v a t h  ( 2 0 1 3 )  u s e  a s y m m e t r i c  D C C  m o d e l  b y  
C a p p i e l l o  e t  a l .  ( 2 0 0 6 )  t o  e x a m i n e  t h e  d y n a m i c  c o m o v e m e n t  a m o n g  t h r e e  m a j o r  
C e n t r a l  E u r o p e a n  m a r k e t s ,  n a m e l y  t h e  C z e c h  R e p u b l i c ,  P o l a n d  a n d  H u n g a r y .  U s i n g  
d a i l y  d a t a  i n  2 0 0 1 - 2 0 1 1 ,  t h e i r  r e s u l t s  s u g g e s t  t h a t  t h e  c o r r e l a t i o n s  a m o n g  a l l  C e n t r a l  
E u r o p e a n  s t o c k  m a r k e t s  a r e  v a r y i n g  o v e r  t i m e .  T h e  l a r g e s t  i n c r e a s e  i n  c o r r e l a t i o n s  
i s  o b s e r v e d  a f t e r  t h e s e  c o u n t r i e s  j o i n e d  t h e  E u r o p e a n  U n i o n .  I n  r e g a r d s  o f  t h e  
c o n d i t i o n a l  c o r r e l a t i o n s ,  t h e y  f i n d  t h a t  t h e  a s y m m e t r i c  a f f e c t s  o n l y  f o r  H u n g a r y  
a n d  P o l a n d  p a i r .  I n  a d d i t i o n ,  t h e y  a l s o  e x a m i n e  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  t h e  s t o c k  
m a r k e t  c o r r e l a t i o n s  a n d  v o l a t i l i t i e s ,  w h i c h  s u g g e s t  a  l o w e r  d i v e r s i f i c a t i o n  a m o n g  
s t o c k  m a r k e t s  d u r i n g  t u r b u l e n t  t i m e s .
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T a b l e  2 . 2 :  I C A P M :  A  C o n c i s e  S u m m a r y  o f  t h e  L i t e r a t u r e
Authors Methodology Dataset Market Result
Panton, Lessig Cluster 1963-1972 12 major Different levels of
and Joy (1976) analysis (Weekly) international 
equity 
markets 
including US 
and UK
similarity among markets
Merton (1980) Three types 1962-1978 US Conditional risk varies
of (Monthly) over time
equilibrium 
models of 
the Reward- 
to-Risk 
Ratios
Watson (1980) Two 1970-1977 Australia, Intertemporal stability in
stationarity (Monthly) Denmark, international stock
tests Germany, market relationships over
Japan, New sub-periods
Zealand,
South
Africa, UK
and USA
Continued on next page
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T a b l e  2 . 2  -  c o n t i n u e d  f r o m  p r e v i o u s  p a g e
Authors Methodology Dataset Market Result
Kandel and The 1929-1982 NYSE The conditional mean and
Stambaugh generalised (Quarterly) variance of consumption
(1990) method of
moments
(GMM)
growth covary with the 
business cycle
Wahab and Intertemporal (Monthly) US Weak lead-lag
Lashgari (1993) stationary
tests
relationship between spot 
and futures market
Longin and DCC model 1960-1990 France, The correlation matrix
Solnik (1995) (Monthly) Germany, 
Switzerland, 
UK, Japan, 
Canada, and 
the USA
between stock returns is 
unstable over time
Solnik et al. Long-term 1958-1995 Germany, The correlation between
(1996) analysis (Monthly) France, the 
UK,
Switzerland, 
Japan, 
AEFE index 
and US
US and other markets are 
not constant
Continued on next page
Asset Pricing: A Review of the Empirical Literature 34
T a b l e  2 . 2  — c o n t i n u e d  f r o m  p r e v i o u s  p a g e
Authors Methodology Dataset Market Result
Whitelaw
(1997)
GMM 1953-1995
(Monthly)
US The variation in the 
conditional Sharpe ratio 
coincides with the phases 
of business cycle
Perez-Quiros
and
Timmermann
(2000)
Markov
switching
1954-1997
(Monthly)
US There is a cyclical pattern 
of Sharpe ratios for small 
and large stock portfolios
C o n t i n u e d  o n  n e x t  p a g e
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T a b l e  2 . 2  — c o n t i n u e d  f r o m  p r e v i o u s  p a g e
Authors Methodology Dataset Market Result
Fratzshcer Multivariate 1986-2000 Austria, The financial integration
(2001) GARCH (Daily) Belgium, in Euro equity markets is
Finland, unstable and varies over
France, time
Germany,
Italy,
Netherlands,
Spain,
Denmark,
Sweden, UK,
Australia,
Canada,
Japan,
Norway,
Switzerland
Longin and Bivariate 1959-1996 USA, UK, The correlations between
Solnik (2001) distribution (Monthly) France, equities increase
moc^  Germany, (decrease) during bear
_____________________ __  and Japan (rally) market
C o n t i n u e d  o n  n e x t  p a g e
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T a b l e  2 . 2  -  c o n t i n u e d  f r o m  p r e v i o u s  p a g e
Authors Methodology Dataset Market Result
Engle (2002) Eight 
different 
methods (see 
text)
1990-2000
(Daily)
US and 
France
DCC is best compared to 
other models
Cappiello et al. Asymmetric 1987-2001 FTSE The conditional
(2003) DCC (Weekly) All-World 
Indices for 
21 selected 
countries
correlations between 
equity and bond returns 
are declining during 
financial turmoil
Gerard, Bi-diagonal 1985-1998 Japan, No evidence of market
Thanyalakpark multivariate (Monthly) Korea, segmentation in East
and Batten GARCH Thailand, Asia due to limited
(2003) process Malaysia, 
Hong Kong, 
the US and 
world 
markets
foreign ownership
Cappiello et al. Asymmetric 1987-2001 LSE Conditional correlations
(2003) DCC (Weekly) decline between equity 
and bond returns during 
financial turmoil
Continued on next page
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T a b l e  2 . 2  -  c o n t i n u e d  f r o m  p r e v i o u s  p a g e
Authors Methodology Dataset Market Result
Kearney and 
Poti (2006)
Symmetric
and
asymmetric
DCC
1993-2002
(Daily)
5 European 
markets
Structural break in 
market index correlation 
before the introduction of 
the Euro
Pesaran and 
Pesaran (2007)
t-DCC 1995-2006
(Daily)
Euro market t-DCC outperforms DCC 
with larger maximum 
log-likelihood values
Hafner and 
Franser (2009)
GDCC 1973-2003
(Daily)
LSE GDCC outperforms DCC 
with variance-covariance 
matrix always positive
Aielli (2011) cDCC model 2003-2010
(Daily)
NYSE GDCC unbiased and 
tractable compared to 
DCC
Kilian and Park 
(2009)
DCC model 1973-2006
(Monthly)
NYSE Stock market increasing 
with the rising of oil 
prices
Choi and 
Hammoudeh 
(2010)
DCC model 1990-2006
(Monthly)
NYSE Exist a time-varying 
volatility between 
commodities and stock 
market
Continued on next page
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T a b l e  2 . 2  -  c o n t i n u e d  f r o m  p r e v i o u s  p a g e
Authors Methodology Dataset Market Result
Chang et al. 
(2011)
DCC model 
and other 
GARCH 
models
1998-2009
(Daily)
NYSE Using DCC model, the 
estimated conditional 
correlation are always 
significant across markets
Fills et al. 
(2011)
DCC model 1987-2009
(Monthly)
Euro market Dynamic correlations 
between oil and stock 
prices do not differ for 
both oil-importing and 
exporting countries
Sadorsky (2012) DCC model 
and other 
GARCH 
models
2001-2010
(Monthly)
NYSE DCC model shows that 
the stock prices of clean 
energy companies is 
highly correlated to the 
technology stock prices
Horvath and BEKK 2006-2011 Euro Zero conditional
Petrovski
(2013)
GARCH
model
(Daily) markets correlation between 
Centrl nd South East 
Europe
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2.3 Arbitrage Pricing Theory (APT)
T h e  A P T  i s  a  m u l t i - f a c t o r  m o d e l .  T h e  e m p i r i c a l  s t u d i e s  o f  t h e  A P T  m o s t l y  f o c u s  
o n  i d e n t i f y i n g  r i s k  f a c t o r s  t h a t  c a n  s y s t e m a t i c a l l y  e x p l a i n  r e t u r n s .  T h e  n u m b e r  o f  
f a c t o r s  v a r i e s  a c r o s s  s t u d i e s .  F o r  e x a m p l e ,  l Y z c i n k a  ( 1 9 8 6 )  u s e s  o n e ,  R o l l  a n d  R o s s  
( 1 9 8 0 )  u s e  f i v e ,  K o r a j c z y k  a n d  V i a l l e t  ( 1 9 8 9 )  u s e  1 5 ,  a n d  D h r y m e s ,  F r i e n d ,  a n d  
G u l t e k i n  ( 1 9 8 4 )  u s e  e v e n  m o r e .
T r z c i n k a  ( 1 9 8 6 )  i m p l e m e n t s  a  p r i n c i p a l  c o m p o n e n t s  a n a l y s i s  a n d  f a c t o r  a n a l y s i s .  
H e  i n v e s t i g a t e s  t h e  b e h a v i o u r  o f  t h e  e i g e n v a l u e s  o f  a  l a r g e  s a m p l e  c o v a r i a n c e  m a t r i x  
a s  t h e  n u m b e r  o f  a s s e t s  i n c r e a s e s .  T r z c i n k a  s h o w s  t h a t  m o s t  o f  t h e  c o m o v e m e n t s  
i n  s t o c k  r e t u r n s  a r e  c a p t u r e d  b y  a  s i n g l e  f a c t o r .  B a s e d  o n  t h i s  f i n d i n g ,  t h e  f i r s t  
e i g e n v a l u e  d o m i n a t e s  t h e  c o v a r i a n c e  m a t r i x  a s  t h e  c o v a r i a n c e  m a t r i x  g r o w s  w i t h o u t  
b o u n d  w i t h  t h e  n u m b e r  o f  s e c u r i t i e s  i n  t h e  s a m p l e .  H o w e v e r ,  t h e  r e m a i n i n g  e i g e n ­
v a l u e s  d i f f e r  a s  w e a k e r  e v i d e n c e  i s  f o u n d  t h a t  t h e  s e c o n d  t h r o u g h  f i f t h  e i g e n v a l u e s  
a r e  u n b o u n d e d .  T h i s  s u g g e s t s  t h a t  t h e  f i r s t  f i v e  e i g e n v e c t o r s  a r e  r e l e v a n t  f o r  m o d ­
e l l i n g  t h e  c r o s s - s e c t i o n a l  v a r i a t i o n  i n  t h e  m e a n  r e t u r n s  o f  a s s e t s .  F u r t h e r m o r e ,  t h e  
a u t h o r  f i n d s  t h a t  t h e  i d i o s y n c r a t i c  v a r i a n c e  d i f f e r s  f r o m  s e c u r i t y  t o  s e c u r i t y .
R o l l  a n d  R o s s  ( 1 9 8 0 )  f i n d  t h a t  t h r e e  o r  f o u r  s y s t e m a t i c  r i s k  f a c t o r s  a r e  s t a t i s t i ­
c a l l y  a d e q u a t e  t o  e x p l a i n  t h e  d a i l y  a s s e t  r e t u r n s  i n  t h e  p e r i o d  o f  1 9 6 2 - 1 9 7 2 .  R o l l  
a n d  R o s s  i n v e s t i g a t e  t h e  d a i l y  r e t u r n s  o f  t h e  N Y S E  a n d  A M E X  s t o c k s  a n d  a p p l y  a  
t w o - s t e p  p r o c e d u r e  f o r  t e s t i n g  t h e  A P T .  T h e  f i r s t  s t e p  i s  t o  e s t i m a t e  t h e  e x p e c t e d  
r e t u r n s  a n d  t h e  f a c t o r  c o e f f i c i e n t s  u s i n g  a  t i m e  s e r i e s  r e g r e s s i o n  o n  i n d i v i d u a l  a s s e t  
r e t u r n s .  T h e  s e c o n d  s t e p  i s  t o  u s e  t h e  e s t i m a t e d  v a r i a b l e s  f r o m  t h e  f i r s t  r e g r e s s i o n  i n  
t h e  c r o s s - s e c t i o n a l  p r i c i n g .  T h e y  f i n d  t h a t  t h e  t o t a l  v a r i a n c e  o f  r e t u r n s  d o e s  n o t  g i v e  
a n y  a d d i t i o n a l  e x p l a n a t o r y  p o w e r  t o  t h e  m o d e l  a f t e r  c o r r e c t i n g  f o r  t h e  d e p e n d e n c e  
b e t w e e n  m e a n  a n d  s t a n d a r d  d e v i a t i o n  t h a t  i s  c a u s e d  b y  l o g n o r m a l i t y .  T h e  i n t e r c e p t  
t e r m  a l s o  g i v e s  t h e  s a m e  r e s u l t  w h i c h  l e n d s  f u r t h e r  s u p p o r t  t o  t h e  m o d e l .
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O n  t h e  o t h e r  h a n d ,  C h e n  ( 1 9 8 3 )  f i n d s  f i v e  s i g n i f i c a n t  f a c t o r s  t h a t  e x p l a i n  s t o c k  
r e t u r n s  i n  t h e  N e w  Y o r k  S t o c k  E x c h a n g e  ( N Y S E )  a n d  A m e r i c a n  S t o c k  E x c h a n g e  
( A M E X ) .  T h e y  u s e  d a i l y  r e t u r n  d a t a  f o r  t h e  p e r i o d  b e t w e e n  1 9 6 3  a n d  1 9 7 8 .  H e  u s e s  
t h e  s t a n d a r d  d e v i a t i o n  o f  t h e  r e t u r n s  a s  a n  e x p l a n a t o r y  v a r i a b l e  t h a t  c a n  e x p l a i n  
t h e  r e t u r n s  o f  t h e  s t o c k .
I n  a n o t h e r  s t u d y  o f  t h e  A P T ,  D h r y m e s  e t . a l  ( 1 9 8 4 )  f i n d  t h a t  t h e r e  i s  a  c h a n g i n g  
n u m b e r  o f  f a c t o r s  t h a t  d e p e n d s  o n  t h e  p e r i o d  l e n g t h  a n d  t h e  s i z e  o f  t h e  s t o c k  g r o u p s  
u n d e r  s t u d y .  T h e y  e x a m i n e  t h e  t e c h n i q u e s  u s e d  b y  R o l l  a n d  R o s s  ( 1 9 8 0 )  a n d  f i n d  
t h a t  t h e  n u m b e r  o f  f a c t o r s  i n c r e a s e s  b y  1 0 %  a s  t h e  s i z e  o f  s e c u r i t y  g r o u p s  a n a l y s e d  
i n c r e a s e s .  T h e  A P T  f a c t o r  a n a l y t i c  p r o c e d u r e s  a r e  a p p l i e d  i n  t h i s  s t u d y  f o r  t h e  
p e r i o d  o f  J u l y  1 9 6 2 - D e c  1 9 7 2 .
. . .  w i t h  a  g r o u p  o f  1 5  s e c u r i t i e s ,  w e  h a v e  a t  m o s t  t w o  “ c o m m o n  r i s k ”  
f a c t o r s ,  w i t h  a  g r o u p  o f  3 0  s e c u r i t i e s ,  w e  h a v e  a t  m o s t  t h r e e  “ c o m m o n  
r i s k ”  f a c t o r s ,  w i t h  a  g r o u p  o f  4 5  s e c u r i t i e s ,  w e  h a v e  a t  m o s t  f o u r  “ c o m m o n  
r i s k ”  f a c t o r s ,  w i t h  a  g r o u p  o f  6 0  s e c u r i t i e s ,  w e  h a v e  a t  m o s t  s i x  “ c o m m o n  
r i s k ”  f a c t o r s  a n d  w i t h  a  g r o u p  o f  9 0  s e c u r i t i e s ,  w e  h a v e  a t  m o s t  n i n e  
“ c o m m o n  r i s k ”  f a c t o r s ”  ( D h r y m e s  e t . a l  ( 1 9 8 4 ) ,  p p . 3 9 )
D h r y m e s  e t  a l  ( 1 9 8 5 )  f o c u s  o n  f a c t o r  a n a l y s i s .  I n  c o n t r a s t  t o  R o l l  a n d  R o s s  
( 1 9 8 0 ) ,  t h e y  c o n c l u d e  t h a t :  ( i )  t h e  n u m b e r  o f  f a c t o r s  i s  l i k e l y  t o  b e  l a r g e ;  ( i i )  i t  i s  
n o t  p o s s i b l e  t o  t e s t  f o r  t h e  p r i c e d  f a c t o r  d u e  t o  t h e  r o t a t i o n - o f - f a c t o r s  p r o b l e m ,  i . e .  
t h e  t - t e s t s  o n  i n d i v i d u a l  f a c t o r  s i g n i f i c a n c e s  a r e  m e a n i n g l e s s ;  a n d  m o s t  i m p o r t a n t l y ,  
( i ü )  t h e  n u m b e r  o f  s i g n i f i c a n t  f a c t o r s  e x t r a c t e d  u s i n g  a  s t a t i s t i c a l  p r o c e d u r e  i s  a n  
i n c r e a s i n g  f u n c t i o n  o f  t h e  s i z e  o f  t h e  g r o u p  u n d e r  s t u d y .  H o w e v e r ,  R o l l  a n d  R o s s  
( 1 9 8 4 )  a r g u e  i n  t h e i r  r e s p o n s e  t o  D h r y m e s  e t  a l  ( 1 9 8 5 )  t h a t  t - t e s t s  a r e  p e r f e c t l y  v a l i d  
a n d  i t  s h o u l d  b e  e x p e c t e d  t h a t  t h e  n u m b e r  o f  f a c t o r s  i s  d e p e n d i n g  o n  t h e  g r o u p  s i z e ,  
( t h e  l a r g e r  t h e  g r o u p  s i z e  t h e  h i g h e r  t h e  c h a n c e  o f  c a p t u r i n g  f a c t o r s  t h a t  a r e  m i s s e d
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b y  s m a l l e r  g r o u p s ) .
C o n n o r  a n d  K o r a j c z y k  ( 1 9 8 6 )  p r o p o s e d  a  n e w  e c o n o m e t r i c  m e t h o d  f o r  e s t i m a t ­
i n g  p r i c e d  f a c t o r s  u s i n g  a  l a r g e  n u m b e r  o f  a s s e t s .  A  n e w  m o d e l  c a l l e d  A s y m p t o t i c  
P r i n c i p a l  C o m p o n e n t s  ( A P C )  i s  b a s e d  o n  t h e  p r i c i n g  m o d e l  d e v e l o p e d  b y  C h a m ­
b e r l a i n  a n d  R o t h s c h i l d  ( 1 9 8 3 ) .  T h i s  m e t h o d  d o e s  n o t  r e q u i r e  p o r t f o l i o  f o r m a t i o n  
o r  n o r m a l l y  d i s t r i b u t e d  a s s e t  r e t u r n s .  I t  f o l l o w s  a n  a p p r o x i m a t e  f a c t o r  s t r u c t u r e ,  
i n s t e a d  o f  a n  e x a c t  f a c t o r  s t r u c t u r e  u s e d  i n  C h a m b e r l a i n  a n d  R o t h s c h i l d  ( 1 9 8 3 ) ,  a n d  
i t  a l l o w s  t h e  n u m b e r  o f  a s s e t s  t o  t e n d  t o  i n f i n i t y .
T h e y  t h e n  a p p l y  t h e  p r o p o s e d  A P C  m o d e l  o n  a  l a r g e  c r o s s - s e c t i o n a l  s a m p l e  
( b e t w e e n  1 5 0 0  a n d  1 7 5 0  f i r m s )  a v a i l a b l e  i n  N Y S E  a n d  A M E X  m a r k e t  f o r  t h e  p e r i o d  
b e t w e e n  1 9 6 4  a n d  1 9 8 3 .  T h i s  m o d e l  i s  t e s t e d  o n  a n  i n d i v i d u a l  a s s e t  l e v e l ,  b u t  
t h e y  a l s o  g r o u p  t h e s e  a s s e t s  b a s e d  o n  f i r m  s i z e .  T h e y  f i n d  t h a t  t h e  A P T  d o e s  w e l l  
i n  e x p l a i n i n g  t h e  J a n u a r y  s e a s o n a l i t y  a f f e c t  i n  a s s e t  r e t u r n s .  G i v e n  t h a t  t h e  f i r s t  
p r i n c i p a l  f a c t o r  s h o u l d  g e n e r a l l y  e x p l a i n  o v e r  9 9 %  o f  t h e  v a r i a n c e  o f  t h e  e q u a l l y  
w e i g h t e d  i n d e x / p o r t f o l i o ,  t h e  r e m a i n i n g  f a c t o r s  d o  n o t  p l a y  a n  i m p o r t a n t  r o l e  i n  
e x p l a i n i n g  c r o s s - s e c t i o n a l  v a r i a n c e  i n  a s s e t  r e t u r n s ,  a l t h o u g h  t h e y  a r e  s t a t i s t i c a l l y  
s i g n i f i c a n t .  I n  t h e  s a m e  p a p e r ,  t h e y  a l s o  a p p l y  t h e  s a m e  t e c h n i q u e  o n  a  v a l u e -  
w e i g h t e d  p o r t f o l i o .  T h e  r e s u l t  s h o w s  t h a t  t h e  f i r s t  f a c t o r  o n l y  e x p l a i n s  f r o m  6 5  t o  
8 5  p e r c e n t  o f  t h e  v a r i a n c e  o f  t h e  p o r t f o l i o  r e t u r n s .
T h i s  p r o c e d u r e  s u f f e r s  a n  e r r o r s - i n - v a r i a b l e s  p r o b l e m ,  b e c a u s e  t h e  e s t i m a t e d  f a c ­
t o r  l o a d i n g s  a r e  o b t a i n e d  u s i n g  a n  a p p r o x i m a t e  f a c t o r  s t r u c t u r e ,  w h i c h  s a c r i f i c e s  
t h e  e f f i c i e n c y  o f  t h e  e s t i m a t e d  f a c t o r  l o a d i n g .  A s  k n o w n  i n  t h e  e r r o r s - i n - v a r i a b l e s  
l i t e r a t u r e ,  i g n o r i n g  t h e  u n c e r t a i n t y  o f  t h e  e s t i m a t e s  c a n  p o t e n t i a l l y  l e a d  t o  i n c o r r e c t  
i n f e r e n c e .
T h e r e  a r e  n u m e r o u s  s t u d i e s  t h a t  e x p l o r e  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  s t o c k  p r i c e s  
a n d  v a r i o u s  e c o n o m i c  v a r i a b l e s .  F o r  e x a m p l e ,  t h e r e  a r e  c o n f l i c t i n g  r e s u l t s  c o n c e r n i n g  
t h e  i m p a c t  o f  i n f l a t i o n  o n  s t o c k  r e t u r n s ;  s e e ,  e . g .  F a m a  ( 1 9 8 1 ) ,  G e s k e  a n d  R o l l
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( 1 9 8 3 ) ,  a n d  S t u l t z  ( 1 9 8 6 ) .  B u l m a s h  a n d  T r i v o l i  ( 1 9 9 1 )  d e v e l o p  a  t h r e e - s t a g e  m o d e l  
t o  d e s c r i b e  t h e  t i m e  l a g s  t h a t  t r a n s p i r e  b e t w e e n  e c o n o m i c  c o n d i t i o n s  a n d  t h e i r  e f f e c t  
o n  s t o c k  p r i c e s .
T h e  c o n t r o v e r s y  i n  r e l a t i o n  t o  t e s t i n g  t h e  A P T  m o d e l  w i t h  n o n - o b s e r v e d  f a c t o r s  
h a s  l e d  m a n y  a u t h o r s  t o  a n a l y s e  a  m o d e l  w i t h  p r e - s p e c i f f e d  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s .  
A  s e m i n a l  s t u d y  i s  t h a t  b y  C h e n  e t  a l .  ( 1 9 8 6 ) .  C h e n  e t  a l .  ( 1 9 8 6 )  s p e c i f y  a  n u m b e r  o f  
e c o n o m i c  a n d  f i n a n c i a l  v a r i a b l e s ,  w h i c h  c o n v e y  s y s t e m a t i c  r i s k  i n  t h e  e c o n o m y .  T h e y  
t e s t  w h e t h e r  t h e s e  v a r i a b l e s  ( m o n t h l y  v a r i a t i o n  o f  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n ,  d e f a u l t  r i s k  
p r e m i u m ,  n o n - a n t i c i p a t e d  c h a n g e s  i n  t h e  i n t e r e s t  r a t e  t e r m  s t r u c t u r e ,  c h a n g e s  i n  
e x p e c t e d  i n f l a t i o n  a n d  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n )  c a n  b e  c o n s i d e r e d  a s  s y s t e m a t i c  r i s k  
f a c t o r s  i n  t h e  s t o c k  p r i c i n g  o f  t h e  N e w  Y o r k  S t o c k  E x c h a n g e .  I n  a d d i t i o n ,  t h e y  
e s t i m a t e  a  m o d e l  t h a t  i n c l u d e s  t h e  m a r k e t  p o r t f o l i o  r e t u r n — t h e  r e s u l t s  h o w e v e r  a r e  
n o t  s i g n i f i c a n t l y  a f f e c t e d .  T h e y  a p p l y  t h e  t w o - p a s s  m e t h o d o l o g y  o n  m o n t h l y  d a t a  
s e r i e s  f o r  t h e  p e r i o d  1 9 5 3  t o  1 9 8 3 .  T h e  f i r s t  s t e p  o f  t h e  m e t h o d o l o g y  i n v o l v e s  t h e  
e s t i m a t i o n  o f  b e t a ( s )  f o r  e a c h  a s s e t  w h e r e  t h e  a s s e t  r e t u r n s  a r e  r e g r e s s e d  a g a i n s t  
t h e  m a c r o e c o n o m i c  f a c t o r ( s ) .  T h e  s e c o n d  s t e p  i n v o l v e s  t h e  e s t i m a t i o n  o f  t h e  r i s k  
p r e m i u m  w h e r e  t h e  a s s e t  r e t u r n s  a r e  r e g r e s s e d  a g a i n s t  t h e  e s t i m a t e d  b e t a s  o b t a i n e d  
f r o m  t h e  f i r s t  r e g r e s s i o n .  I n  t h i s  a n a l y s i s ,  s e c u r i t i e s  a r e  d i v i d e d  i n t o  2 0  p o r t f o l i o s  t o  
r e d u c e  t h e  e r r o r s - i n - v a r i a b l e s  ( E I V )  p r o b l e m  d u r i n g  t h e  s e c o n d  p a s s  r e g r e s s i o n .
T h e  a b o v e  s t u d y  r e v e a l s  t h a t  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n ,  d e f a u l t  r i s k ,  a n d  t h e  t e r m  
s t r u c t u r e  a r e  s i g n i f i c a n t  r i s k  f a c t o r s ,  w h i l e  t h e  v a r i a b l e s  r e l a t e d  t o  i n f l a t i o n  s h o w  
w e a k  s i g n i f i c a n c e .  B u r m e i s t e r  a n d  W a l l  ( 1 9 8 6 )  d o c u m e n t  t h a t  s t o c k  v a l u e s  i n  t h e  
U S A  m a r k e t  f r o m  1 9 7 3  t h r o u g h  1 9 8 2  a r e  s i g n i f i c a n t l y  r e l a t e d  t o  t h e s e  v a r i a b l e s :  
d e f a u l t  r i s k  p r e m i u m ,  u n a n t i c i p a t e d  c h a n g e s  i n  t h e  t e r m  s t r u c t u r e ,  u n e x p e c t e d  i n ­
f l a t i o n  a n d  u n e x p e c t e d  g r o w t h  i n  f i n a l  r e a l  s a l e s .  T h e y  u s e  a n  o r d i n a r y  l e a s t  s q u a r e s  
( O L S )  r e g r e s s i o n  o f  t h e  m o n t h l y  r e t u r n  o n  t h r e e  p o r t f o l i o s :  S & P  5 0 0  i n d e x ,  a n  
e q u a l l y  w e i g h t e d  p o r t f o l i o  o f  2 0  r a n d o m l y  s e l e c t e d  s t o c k s ,  a n d  t h e  T .  R o w e  P r i c e
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N e w  H o r i z o n s  F u n d .  T h e  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  t h a t  w e r e  u s e d  i n  t h i s  s t u d y  a r e :  
u n e x p e c t e d  c h a n g e  i n  d e f a u l t  r i s k ,  u n e x p e c t e d  c h a n g e  i n  t e r m  s t r u c t u r e ,  T r e a s u r y  
B i l l  r e t u r n ,  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n ,  a n d  u n a n t i c i p a t e d  c h a n g e  i n  t h e  g r o w t h  r a t e  o f  
r e a l  f i n a l  s a l e s .  T h e  u n e x p e c t e d  c h a n g e  i n  t h e  m a r k e t  i n d e x  i s  m e a s u r e d  b y  t h e  
e s t i m a t e d  r e s i d u a l  o f  t h e  S & P  5 0 0  r e t u r n s .  A  K a l m a n  f i l t e r  i s  u s e d  t o  e s t i m a t e  t h e  
u n e x p e c t e d  c h a n g e  i n  t h e  t e r m  s t r u c t u r e  a n d  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n .
R e p r o d u c i n g  C h e n  e t  a l .  ( 1 9 8 6 ) ' s  p a p e r  S h a n k e n  a n d  W e i n s t e i n  ( 1 9 9 0 )  f i n d  t h a t  
t h e  o n l y  s i g n i f i c a n t  r i s k  p r e m i u m  i s  a s s o c i a t e d  t o  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n .  T h e y  s t u d y  
t h e  p r i c i n g  r e l a t i o n  b e t w e e n  s t o c k  r e t u r n s  i n  t h e  U S A  m a r k e t  w i t h  f i v e  e c o n o m i c  
v a r i a b l e s  ( m o n t h l y  g r o w t h  r a t e  i n  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n ,  c h a n g e  i n  e x p e c t e d  i n f l a ­
t i o n ,  u n a n t i c i p a t e d  i n f l a t i o n ,  d e f a u l t  r i s k  p r e m i a  i n  t h e  b o n d  m a r k e t s ,  a n d  t e r m  
p r e m i u m  i n  t h e  b o n d  m a r k e t s )  b e t w e e n  1 9 5 8  a n d  1 9 8 3 .  T h e y  r e c o n s t r u c t  t h e  p o r t ­
f o l i o s  e a c h  y e a r  t o  r e d u c e  t h e  e r r o r - i n - v a r i a b l e s  ( E I V )  p r o b l e m .  H o w e v e r ,  n o n e  o f  
t h e  v a r i a b l e s  a r e  s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t  i n  a n y  o f  t h e  t h r e e  s u b - p e r i o d s  ( 1 9 5 8 - 1 9 6 7 ,  
1 9 6 8 - 1 9 7 7 ,  a n d  1 9 7 8 - 1 9 8 3 ) .  T h e  r e s u l t  i s  i n  c o n t r a s t  t o  w h a t  h a s  b e e n  d o c u m e n t e d  
b y  C h e n  e t  a l .  ( 1 9 8 6 ) .  T h i s  m a y  b e  d u e  t o  t h e  jo in t  t e s t s  o f  s i g n i f i c a n c e  c a r r i e d  
o u t  i n  t h i s  s t u d y  a n d  t o  t h e  m e t h o d  o f  b e t a  e s t i m a t i o n  ( h e r e ,  b e t a s  a r e  e s t i m a t e d  
b a s e d  o n  f i v e  y e a r s  o f  p o s t - r a n k i n g  w h e r e a s  C h e n  e t  a l .  u s e  f i v e  y e a r s  o f  p r e - r a n k i n g  
r e t u r n s ) .
C h r i s t o f i e r s e n  e t  a l .  ( 2 0 0 2 )  f o l l o w  t h e  m e t h o d  o f  C h e n  e t  a l .  ( 1 9 8 6 )  i n  m e a s u r i n g  
r i s k  a n d  q u e s t i o n  t h e  r e s u l t s  o b t a i n e d  b y  t h e m .  T h e y  u s e  q u a r t e r l y  d a t a  f o r  t h e  
p e r i o d  f r o m  1 9 6 5  t o  1 9 9 5  a s  t h e y  b e l i e v e  t h a t  q u a r t e r l y  d a t a  a r e  l e s s  n o i s y .  T h e y  
a n a l y s e  t h e  r e s u l t s  b y  l o o k i n g  a t  t h e  c o v a r i a n c e  b e t w e e n  p o r t f o l i o s ’ r a t e s  o f  r e t u r n  
a n d  t h e  u n a n t i c i p a t e d  c o m p o n e n t  o f  m a c r o e c o n o m i c  n e w s  a n n o u n c e m e n t s  ( f o r  r e a l  
o u t p u t ,  i n f l a t i o n ,  a n d  c r e d i t  r i s k ) .  T h e y  c o n c l u d e  t h a t  t h e  i n c o r r e c t  u s e  o f  f i n a l  
d a t a  i n  t h e  e m p i r i c a l  t e s t s  c o u l d  c o n v e y  e r r o r s  c o n c e r n i n g  t h e  r e a l  s i g n i f i c a n c e  o f  
e c o n o m i c  n e w s .
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A  s t u d y  b y  B i n  e t  a l .  ( 2 0 0 3 )  d i s c o v e r s  t h a t  t h e  A m e r i c a n  D e p o s i t o r y  R e c e i p t s  
( A D R s )  r e t u r n  i n  t h e  U S  s t o c k  m a r k e t  i s  s e n s i t i v e  t o  s t o c k  m a r k e t  t u r n o v e r ,  t o  
f o r e i g n  e x c h a n g e  a n d  m o n e y  m a r k e t s  a n d ,  f i n a l l y ,  t o  i n t e r n a t i o n a l  f i n a n c i a l  c r i s e s  
d u r i n g  t h e  p e r i o d  o f  1 9 9 0 - 2 0 0 0 .  T h e y  m o d i f y  t h e  A P T  m o d e l  b y  e m p l o y i n g  a  
G A R C H  m o d e l  a n d  S e e m i n g l y  U n r e l a t e d  R e g r e s s i o n s  ( S U R )  o n  w e e k l y  d a t a  t o  
e s t i m a t e  t h e  c o e f f i c i e n t  o f  t h e  U S  m a r k e t  i n d e x ,  t h e  h o m e  m a r k e t  i n d e x  f o r  p a r t i c u l a r  
g r o u p s  o f  A D R s ,  a n d  t h e  e x c h a n g e  r a t e .
S h a n k e n  ( 1 9 8 2 )  c h a l l e n g e s  t h e  t e s t a b i l i t y  o f  t h e  A P T .  H e  a r g u e s  t h a t  g r o u p i n g  
t h e  s e c u r i t i e s  i n t o  p o r t f o l i o s  c o u l d  d i s t o r t  t h e  e s t i m a t e d  f a c t o r  r i s k  p r e m i a  a n d  m a y  
e v e n  c o n c e a l  t h e  e x i s t e n c e  o f  r e l e v a n t  f a c t o r s .  A c c o r d i n g  t o  S h a n k e n ,  t h e  p o t e n t i a l  
w e a k n e s s  o f  t h e  A P T  l i e s  i n  t h e  s t a t i s t i c a l  c o r r e l a t i o n s  o n  p r i c i n g  a p p r o x i m a t i o n  
f o r  p o r t f o l i o s  r a t h e r  t h a n  i n d i v i d u a l  a s s e t s .  H o w e v e r ,  t h e  w e a k n e s s  o f  t h e  p r i c i n g  
a p p r o x i m a t i o n  d o e s  n o t  a f f e c t  s o m e  s t a t i s t i c a l  t e s t s  w h e n  a  l a r g e  c r o s s - s e c t i o n s  o f  
a s s e t s  i s  s t u d i e d .
O u t s i d e  t h e  U S ,  s e v e r a l  a u t h o r s  h a v e  p e r f o r m e d  A P T  t e s t s  u s i n g  d a t a  f r o m  
d i f f e r e n t  c o u n t r i e s ’ s t o c k  m a r k e t s .  H o w e v e r ,  i t  i s  h a r d  t o  d e t e r m i n e  w h a t  s o r t  o f  
r i s k  f a c t o r s  c o u l d  a f f e c t  t h e  s t o c k  r e t u r n s  i n  d i f f e r e n t  c o u n t r i e s ;  t h i s  i s  d u e  t o  t h e  
e c o n o m i c  d i s p a r i t i e s  a m o n g  c o u n t r i e s  a n d  i n d u s t r i e s .
S o m e  o f  t h e  s t u d i e s  t h a t  i n v e s t i g a t e  t h e  i m p a c t  o f  m a c r o  e c o n o m i c  f a c t o r s  o n  
s t o c k  m a r k e t  r e t u r n s .  F o r  e x a m p l e ,  W o n g b a n g p o  a n d  S h a r m a  ( 2 0 0 2 )  e x a m i n e  t h e  
c o n n e c t i o n  b e t w e e n  s t o c k  p r i c e  a n d  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  o n  f i v e  A S E A N  c o u n ­
t r i e s  ( I n d o n e s i a ,  M a l a y s i a ,  P h i l i p p i n e s ,  S i n g a p o r e ,  a n d  T h a i l a n d ) .  T h e  k e y  m a c r o e ­
c o n o m i c  v a r i a b l e s  a r e  r e p r e s e n t e d  b y  G N P ,  t h e  c o n s u m e r  p r i c e  i n d e x ,  t h e  m o n e y  
s u p p l y ,  t h e  i n t e r e s t  r a t e ,  a n d  t h e  e x c h a n g e  r a t e .  U s i n g  G r a n g e r  c a u s a l i t y  m e t h o d  
o n  m o n t h l y  d a t a  f r o m  1 9 8 5  t o  1 9 9 6 ,  t h e y  o b s e r v e  t h a t  h i g h  i n f l a t i o n  i n  I n d o n e s i a  
a n d  P h i l i p p i n e s  l e a d s  t o  a  l o n g  r u n  n e g a t i v e  e f f e c t  o f  m o n e y  s u p p l y  o n  s t o c k  p r i c e s ;  
w h i l e  m o n e y  g r o w t h  i n  M a l a y s i a ,  S i n g a p o r e ,  a n d  T h a i l a n d  c a u s e s  p o s i t i v e  e f f e c t  o n
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t h e i r  s t o c k  m a r k e t  i n d i c e s .  M i x e d  e f f e c t  w a s  r e p o r t e d  b e t w e e n  t h e  e x c h a n g e  r a t e  
a n d  s t o c k  p r i c e s .  I n  I n d o n e s i a ,  M a l a y s i a ,  a n d  P h i l i p p i n e s ,  t h e  e x c h a n g e  r a t e  v a r i ­
a b l e s  i s  p o s i t i v e l y  r e l a t e d  t o  s t o c k  p r i c e s ,  w h i l e  i n  S i n g a p o r e  a n d  T h a i l a n d ,  t h e s e  
t w o  v a r i a b l e s  a r e  n e g a t i v e l y  r e l a t e d .
F o c u s i n g  o n  t h e  S i n g a p o r e  m a r k e t ,  M a y s a m i  e t  a l .  ( 2 0 0 4 )  s t u d i e d  t h e  r e l a t i o n ­
s h i p  b e t w e e n  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  a n d  s t o c k  m a r k e t  r e t u r n s  u s i n g  J o h a n s e n  
c o i n t e g r a t i o n  a n a l y s i s  a n d  V E C M  a n a l y s i s .  T h e y  f i n d  t h a t  t h e r e  i s  a  s i g n i f i c a n t  
s h o r t  a n d  l o n g - t e r m  c o i n t e g r a t i n g  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  t h e  S i n g a p o r e  s t o c k  m a r ­
k e t  a n d  m a c r o  e c o n o m i c  v a r i a b l e s  ( i n t e r e s t  r a t e ,  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n ,  p r i c e  l e v e l s ,  
e x c h a n g e  r a t e  a n d  m o n e y  s u p p l y )  f o r  t h e  p e r i o d  o f  1 9 8 9  t o  2 0 0 1 .
S i m i l a r  s t u d i e s  t h a t  u s e  c o i n t e g r a t i o n  a n d  G r a n g e r  c a u s a l i t y  t e s t  o n  m a c r o e c o ­
n o m i c  v a r i a b l e s  i s  a  s t u d y  b y  G a n  e t  a l .  ( 2 0 0 6 )  t h a t  e x a m i n e  t h e  v a r i a b l e s  e f f e c t  o f  
N e w  Z e a l a n d  s t o c k  m a r k e t  i n d e x  f o r  t h e  p e r i o d  b e t w e e n  1 9 9 0  a n d  2 0 0 3 .  T h e  r e s u l t s  
i n d i c a t e  t h a t  t h e  N e w  Z e a l a n d s  s t o c k  m a r k e t  i n d e x  c a n  b e  e x p l a i n e d  b y  i n t e r e s t  
r a t e ,  m o n e y  s u p p l y ,  a n d  r e a l  G D P .  B a s e d  o n  t h e  G r a n g e r - c a u s a l i t y  t e s t ,  t h e  r e s u l t  
s u g g e s t s  t h a t  t h e  N e w  Z e a l a n d s  s t o c k  m a r k e t  i n d e x  i s  n o t  a  l e a d i n g  i n d i c a t o r  f o r  a n y  
c h a n g e s  i n  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  i n  N e w  Z e a l a n d .  D u e  t o  t h e  f a c t  t h a t  t h e  N e w  
Z e a l a n d  m a r k e t  i s  r e l a t i v e l y  s m a l l  c o m p a r e d  t o  o t h e r  d e v e l o p e d  m a r k e t ,  t h u s ,  N e w  
Z e a l a n d  m a r k e t  i s  e x p e c t e d  t o  r e a c t  s e n s i t i v e l y  t o  g l o b a l  m a c r o e c o n o m i c  f a c t o r s  o r  
t h e  m a c r o e c o n o m i c  f a c t o r s  o f  i t s  m a j o r  t r a d i n g  p a r t n e r .
I n  t h e  c o n t e x t  o f  L a t i n  A m e r i c a ,  A b u g r i  ( 2 0 0 8 )  i n v e s t i g a t e s  t h e  i m p a c t  o f  m a c r o e ­
c o n o m i c  v a r i a b l e s  o n  t h e  s t o c k  r e t u r n s  f o r  f o u r  L a t i n  A m e r i c a n  c o u n t r i e s  ( A r g e n t i n a ,  
B r a z i l ,  C h i l e ,  a n d  M e x i c o ) .  H e  u s e s  t h e  v e c t o r  a u t o r e g r e s s i v e  ( V A R )  m o d e l  t o  i n v e s ­
t i g a t e  t h e  d y n a m i c  b e h a v i o u r  o f  t h e  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  l i k e  e x c h a n g e  r a t e s ,  
i n t e r e s t  r a t e s ,  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  a n d  m o n e y  s u p p l y  a n d  i f  t h e s e  v a r i a b l e s  c a n  e x ­
p l a i n  t h e  m o n t h l y  s t o c k  r e t u r n s  f r o m  1 9 8 6  t o  2 0 0 1 .  H e  a l s o  u s e  M S C I  w o r l d  i n d e x  
a n d  t h e  U . S .  3 - m o n t h  T - b i l l  y i e l d  a s  a  p r o x y  f o r  g l o b a l  f a c t o r s  a n d  r e s u l t  s h o w s  t h a t
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t h e s e  f a c t o r s  a r e  s i g n i f i c a n t  t o  e x p l a i n  t h r e e  o u t  o f  f o u r  m a r k e t  r e t u r n s .  M a c r o e c o ­
n o m i c  v a r i a b l e s  a l s o  f o u n d  t o  b e  s i g n i f i c a n t  t o  e x p l a i n  s t o c k  r e t u r n s ,  h o w e v e r ,  t h e  
i m p a c t  t e n d  t o  v a r y  a c r o s s  m a r k e t s .
R a h m a n  e t  a l .  ( 2 0 0 9 )  e x a m i n e d  t h e  i m p a c t  o f  m a c r o e c o n o m i c  o n  t h e  M a l a y s i a n  
s t o c k  m a r k e t  r e t u r n s  i n  a  V e c t o r  A u t o r e g r e s s i v e  ( V A R )  f r a m e w o r k .  S i m i l a r  t o  
M a y s a m i  e t  a l .  ( 2 0 0 4 ) ,  t h e y  e m p l o y  c o i n t e g r a t i o n  a n a l y s i s  a n d  V E C M  a n a l y s i s  
o n  m o n t h l y  d a t a  f r o m  1 9 8 6  t o  2 0 0 8  t o  t e s t  f o r  t h e  l i n k a g e s .  T h e y  c o n c l u d e  t h a t  t h e  
K u a l a  L u m p u r  C o m p o s i t e  I n d e x  a n d  r e s e r v e s  a n d  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  a r e  p o s i ­
t i v e l y  r e l a t e d ,  w h i l e  i n t e r e s t  r a t e ,  m o n e y  s u p p l y  a n d  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  a r e  n e g a t i v e l y  
r e l a t e d  i n  t h e  l o n g  r u n .
U s i n g  a  s i m i l a r  f r a m e w o r k ,  A s a o l u  a n d  O g n u m u y i w a  ( 2 0 1 1 )  a n d  A k b a r  e t  a l .  
( 2 0 1 2 )  u s e  G r a n g e r  c a u s a l i t y  t e s t ,  c o i n t e g r a t i o n  a n d  e r r o r  c o r r e c t i o n  t e s t  t o  e x a m i n e  
t h e  i m p a c t  o f  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  o n  N i g e r i a n  m a r k e t  a n d  P a k i s t a n  m a r k e t ,  
a c c o r d i n g l y .  A s a o l u  a n d  O g n u m u y i w a  ( 2 0 1 1 )  f i n d  t h a t  t h e r e  e x i s t  a  l o n g  r u n  b u t  
w e a k  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  A v e r a g e  S h a r e  P r i c e  ( A S P )  a n d  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  
i n  N i g e r i a  f r o m  1 9 8 6  t o  2 0 0 7 .  B a s e d  o n  t h e  c o i n t e g r a t i o n  t e s t  r e s u l t ,  i t  s h o w s  t h a t  
t h e r e  i s  a  l o n g  r u n  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  A S P  a n d  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s .  W h i l e  
t h e  E C M  t e s t  s h o w s  a  w e a k  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  v a r i a b l e s .  A n d  f r o m  G r a n g e r  
c a u s a l i t y  t e s t ,  o n l y  e x c h a n g e  r a t e  G r a n g e r  c a u s e  A S P .  H e n c e ,  t h e y  c o n c l u d e  t h a t  
A S P  i s  n o t  a  l e a d i n g  i n d i c a t o r  o f  m a c r o e c o n o m i c  p e r f o r m a n c e  i n  N i g e r i a .  T h e y  
s u g g e s t  t h a t  t h e  N i g e r i a n  s t o c k  m a r k e t  m i g h t  b e  s e n s i t i v e  t o  g l o b a l  m a c r o e c o n o m i c  
f a c t o r s  i n s t e a d  o f  l o c a l .
O n  t h e  o t h e r  h a n d ,  a  s t u d y  o n  K a r a c h i  s t o c k  e x c h a n g e  d u r i n g  t h e  p e r i o d  o f  
1 9 9 9  t o  2 0 0 8  b y  A k b a r  e t  a l .  ( 2 0 1 2 )  s h o w s  t h a t  b a s e d  o n  t h e  c o i n t e g r a t i o n  t e s t  
s u g g e s t  t h a t  t h e  K a r a c h i  s t o c k  e x c h a n g e  ( K S E  1 0 0 )  a n d  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  
a r e  c o m t e g r a t e d ;  a n d  b a s e d  o n  t h e  c a u s a l i t y  t e s t ,  t h e r e  e x i s t  a t  l e a s t  a  u n i d i r e c t i o n a l  
c a u s a l i t y  b e t w e e n  t h e  t w o  s e t  o f  v a r i a b l e s  u n d e r  s t u d y .  T h e i r  r e s u l t s  s u g g e s t  t h a t
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t h e  K S E 1 0 0  p r i c e s  w e r e  p o s i t i v e l y  r e l a t e d  t o  m o n e y  s u p p l y  a n d  s h o r t  t e r m  i n t e r e s t  
r a t e s  a n d  n e g a t i v e l y  r e l a t e d  w i t h  i n f l a t i o n  a n d  f o r e i g n  e x c h a n g e  r e s e r v e s .
R e c e n t l y ,  N a i k  ( 2 0 1 3 )  a n d  K h a n  a n d  Y o u s u f  ( 2 0 1 3 )  e x a m i n e  t h e  i n f l u e n c e  o f  
m a c r o e c o n o m i c  s h o c k s  o n  s t o c k  p r i c e s  i n  I n d i a n  a n d  B a n g l a d e s h  m a r k e t .  F o r  I n d i a n  
m a r k e t ,  N a i k  ( 2 0 1 3 )  a p p l y  J o h a n s e n s  c o i n t e g r a t i o n  a n d  V E C M  a n a l y s i s  t o  i n v e s t i ­
g a t e  t h e  l i n k  b e t w e e n  B o m b a y  s t o c k  e x c h a n g e  S e n s e x  i n d e x  a n d  f i v e  m a c r o e c o n o m i c  
v a r i a b l e s ,  n a m e l y ,  t h e  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  i n d e x ,  t h e  w h o l e s a l e  p r i c e  i n d e x ,  b r o a d  
m o n e y  s u p p l y ,  t h e  r i s k  f r e e  i n t e r e s t  r a t e ,  a n d  t h e  r u p e e  v s  d o l l a r  e x c h a n g e  r a t e .  
T h e y  f i n d  t h a t  d u r i n g  t h e  p e r i o d  o f  1 9 9 4  t o  2 0 1 1 ,  i n  t h e  l o n g  r u n ,  t h e  s t o c k  p r i c e  
a r e  p o s i t i v e l y  r e l a t e d  t o  m o n e y  s u p p l y  a n d  n e g a t i v e l y  r e l a t e d  t o  t h e  w h o l e s a l e  p r i c e  
i n d e x .  R e s u l t s  f r o m  t h e  c o i n t e g r a t i o n  t e s t  i s  s u p p o r t e d  b y  t h e  V E C M  t e s t  w h i c h  
s u g g e s t  t h a t  t h e r e  i s  a  b i - d i r e c t i o n a l  c a u s a l i t y  b e t w e e n  t w o  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s
( t h e  w h o l e s a l e  p r i c e  i n d e x  a n d  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n )  a n d  s t o c k  m a r k e t  i n d e x  i n  t h e  
l o n g  r u n .
S i m i l a r  t o  t h e  f i n d i n g s  b y  N a i k  ( 2 0 1 3 ) ,  K h a n  a n d  Y o u s u f  ( 2 0 1 3 )  w h o  u s e s  b o t h  
c o i n t e g r a t i o n  a n d  V E C M  a n a l y s i s  a l s o  f i n d  t h a t  t h e r e  i s  a  s i g n i f i c a n t  l o n g  t e r m  
r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  s t o c k  p r i c e s  a n d  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  f r o m  1 9 9 2  t o  2 0 1 1 .  
A c c o r d i n g  t o  c o i n t e g r a t i o n  a n d  V E C M  a n a l y s i s  i n d i c a t e s  t h a t  i n t e r e s t  r a t e s ,  c r u d e  
o i l  p r i c e s  a n d  m o n e y  s u p p l y  a r e  p o s i t i v e l y  r e l a t e d  t o  s t o c k  p r i c e s ,  w h i l e  e x c h a n g e  
r a t e s  a r e  n e g a t i v e l y  r e l a t e d  t o  s t o c k  p r i c e s .
W e  n o w  t u r n  o u r  a t t e n t i o n  t o  t h e  U K  m a r k e t .  T h e r e  a r e  m a i n l y  t h r e e  e m p i r i c a l  
s t u d i e s  w h i c h  a r e  i n  f a v o u r  o f  t h e  A P T  m o d e l  u s i n g  U K  d a t a .  T h e  f i r s t  o n e  i s  
b y  B e e n s t o c k  a n d  C h a n  ( 1 9 8 8 ) ,  w h o  u s e  t h e  f o l l o w i n g  e l e v e n  o b s e r v e d  v a r i a b l e s  t o  
p r e d i c t  t h e  e x p e c t e d  s t o c k  r e t u r n :  r e t u r n  o n  t h r e e - m o n t h  U K  T r e a s u r y  b i l l ,  m o n e y  
s u p p l y  ( M 3 ) ,  t h e  f u e l  a n d  m a t e r i a l  c o s t  i n d e x  f o r  m a n u f a c t u r i n g  i n d u s t r y ,  t h e  U K  
g e n e r a l  i n d e x  o f  r e t a i l  p r i c e s ,  t h e  U K  g e n e r a l  i n d e x  o f  w a g e s ,  i n d u s t r i a l  s t o p p a g e  
( m e a s u r e d  i n  t e r m s  o f  t o t a l  w o r k i n g  d a y s  l o s t ) ,  U K  e x p o r t s  v o l u m e  i n d e x ,  U K  r e t a i l
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v o l u m e  i n d e x ,  U K  r e l a t i v e  e x p o r t  p r i c e ,  U K  G D P ,  a n d  t o t a l  O E C D  p r o d u c t i o n .  
T h e y  u s e  A R I M A  a u t o r e g r e s s i v e  m e t h o d s  t o  g e n e r a t e  t h e  i n n o v a t i o n s  o r  e c o n o m i c  
n e w s  w h i c h  c o u l d  h a v e  a n  i m p a c t  o n  a s s e t  p r i c e s  i n  t h e  U K  m a r k e t .  M o n t h l y  d a t a  
a r e  u s e d  f o r  t h e  p e r i o d  o f  1 9 7 7 - 1 9 8 3  w h e r e  7 6 0  U K  s e c u r i t y  r e t u r n s  a r e  d i v i d e d  i n t o  
p o r t f o l i o s .  A l l  e x p l a n a t o r y  v a r i a b l e s  a r e  o f  a  m o n t h l y  f r e q u e n c y  e x c e p t  t h e  l a s t  t h r e e ,  
w h i c h  a r e  o f  a  q u a r t e r l y  f r e q u e n c y .  C o m p a r e d  t o  C h e n  e t  a l  ( 1 9 8 6 ) ,  t h e  o b s e r v e d  
v a r i a b l e s  i n  B e e n s t o c k  a n d  C h a n  ( 1 9 8 8 )  d i f f e r  i n  t w o  w a y s .  F i r s t ,  t h e  d a t a s e t  d o e s  
n o t  i n c l u d e  a  m e a s u r e  o f  t h e  t e r m  s t r u c t u r e  o f  i n t e r e s t  r a t e s  a n d  t h e  r i s k  p r e m i u m  
( v a r i a b l e s  w h i c h  a r e  b o t h  f o u n d  t o  b e  s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t  i n  t h e  U S  m a r k e t ) ;  
a n d  s e c o n d l y ,  t h e  s t u d y  u s e s  q u a r t e r l y  d a t a  t i m e  s e r i e s  o f  t h r e e  v a r i a b l e s  i n s t e a d  o f  
j u s t  u s i n g  m o n t h l y  s e r i e s  f o r  a l l  t h e  v a r i a b l e s .  B e e n s t o c k  a n d  C h a n  c o n c l u d e  t h a t  
t h e r e  w o u l d  b e  n o  m o r e  t h a n  f i v e  t o  s i x  f a c t o r s  o f  s i g n i f i c a n c e  t o  s e c u r i t y  r e t u r n s .
T h e  n e x t  e m p i r i c a l  s t u d y  i s  b y  C l a r e  a n d  T h o m a s  ( 1 9 9 4 ) ,  w h o  u s e  t h e  f o l l o w i n g  
l i s t  o f  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s :  r e t u r n  o n  t h r e e - m o n t h  U K  T r e a s u r y  b i l l ,  r e t u r n  o n  
l o n g - t e r m  g o v e r n m e n t  b o n d s ,  r e t u r n  o n  s h o r t - t e r m  g o v e r n m e n t  b o n d s ,  d e b e n t u r e  
a n d  l o a n  r e d e m p t i o n  y i e l d ,  p r i c e  o f  g o l d ,  r e a l  r e t a i l  s a l e s ,  i n d u s t r i a l  o u t p u t ,  c u r r e n t  
a c c o u n t  b a l a n c e ,  o i l  p r i c e s ,  r e t a i l  p r i c e  i n d e x ,  d i v i d e n d  y i e l d ,  u n e m p l o y m e n t ,  m o n e y  
s u p p l y , e x c h a n g e  r a t e ,  s t o c k  m a r k e t  t u r n o v e r ,  c o m f o r t  i n d e x ,  a n d  p r i v a t e  s e c t o r  b a n k  
l e n d i n g .  T h i s  p a p e r  u s e s  m o n t h l y  t i m e  s e r i e s  d a t a  o f  1 7  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  
a n d  8 4 0  s t o c k s  f o r  t h e  p e r i o d  o f  1 9 8 3 - 1 9 9 0 .  T h e y  f o r m  p o r t f o l i o s  u s i n g  t h e  p r o p o s e d  
m e t h o d  o f  C h e n  e t  a l .  ( 1 9 8 6 )  w h e r e  s t o c k s  a r e  g r o u p e d  a c c o r d i n g  t o  m a r k e t  b e t a  a n d  
s i z e .  C l a r e  a n d  T h o m a s  u s e  t h e  t e r m  s t r u c t u r e  o f  i n t e r e s t  r a t e  a n d  t h e  r i s k  p r e m i u m  
a s  s y s t e m a t i c  v a r i a b l e s  t h a t  e n t e r  t h e  r e t u r n  g e n e r a t i n g  p r o c e s s ,  a s  i s  s i m i l a r  t o  t h e  
C h e n  e t  a l .  ( 1 9 8 6 ) .  T h e y  f i n d  t h a t  t h e  A P T  i s  n o t  a  r o b u s t  m e t h o d  e v e n  a f t e r  t h e  
p o r t f o l i o s  a r e  f o r m e d  w i t h  d i f f e r e n t  c r i t e r i a .  T h e s e  d i f f e r e n t  c r i t e r i a  g i v e  a  d i f f e r e n t  
e x p l a n a t i o n  t o  a s s e t  r e t u r n s  w h e r e  d i f f e r e n t  r i s k  a n d  f a c t o r s  a r e  p r i c e d .
P r i e s t l e y  ( 1 9 9 6 )  u s e s  m o n t h l y  d a t a  o f  6 9  r a n d o m  s t o c k s  o f  U K  f i r m s ,  l a r g e  a n d
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s m a l l ,  f o r  t h e  p e r i o d  1 9 7 9 - 1 9 9 3 .  T h e  t e n  v a r i a b l e s  u s e d  i n  t h i s  s t u d y  a r e  a s  f o l ­
l o w s .  d e f a u l t  r i s k ,  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n ,  e x c h a n g e  r a t e ,  r e t a i l  s a l e s ,  m o n e y  s u p p l y ,  
u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n ,  c h a n g e  i n  e x p e c t e d  i n f l a t i o n ,  t e r m  s t r u c t u r e  o f  i n t e r e s t  r a t e s ,  
c o m m o d i t y  p r i c e s ,  a n d  m a r k e t  p o r t f o l i o .  I n n o v a t i o n s  a r e  c r e a t e d  u s i n g  t h r e e  d i f ­
f e r e n t  m e t h o d s :  r a t e  o f  c h a n g e ,  a u t o r e g r e s s i v e  t i m e - s e r i e s ,  a n d  K a l m a n  f i l t e r .  H e  
c o n c l u d e s  t h a t  K a l m a n  f i l t e r  m e t h o d  i s  t h e  b e s t  a m o n g  t h e  t h r e e  b e i n g  a b l e  t o  
g e n e r a t e  i n n o v a t i o n s  b y  p r o v i d i n g  t h e  s m a l l e s t  m e a n - s q u a r e d  e r r o r .  H e  f i n d s  t h a t  
t h e r e  a r e  f i v e  s i g n i f i c a n t  f a c t o r s  t h a t  e x p l a i n  s t o c k  r e t u r n s  i n  U K  m a r k e t ,  n a m e l y :  
e x c h a n g e  r a t e ,  u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n ,  d e f a u l t  r i s k ,  m o n e y  s u p p l y  a n d  r e t u r n  o n  t h e  
m a r k e t  p o r t f o l i o .
E v e n  t h o u g h  t h e  a b o v e  s t u d i e s  e m p l o y  t h e  A P T  i n  t h e  U K  s t o c k  m a r k e t ,  t h e y  
a r e  n o t  i n  a g r e e m e n t  w i t h  e a c h  o t h e r  a s  t o  w h i c h  f a c t o r s  a r e  p r i c e d  i n .
I n  c o n t r a s t  t o  t h e  a b o v e  f i n d i n g s ,  t h e r e  a r e  e m p i r i c a l  s t u d i e s  s u g g e s t i n g  t h a t  t h e  
A P T  i s  n o t  a n  a p p r o p r i a t e  m o d e l  f o r  t h e  U K  s t o c k  m a r k e t .  A m o n g  o t h e r s  i s  a  
s t u d y  b y  D i a c o g i a n n i s  ( 1 9 8 6 )  w h i c h  e m p l o y s  t h e  A P T  o n  2 0 0  a s s e t s  l i s t e d  i n  t h e  
L o n d o n  S t o c k  E x c h a n g e .  H e  f o r m s  f i v e  m a s t e r  g r o u p s  f o r  f o r t y  r a n d o m  a s s e t s .  T h e  
s e l e c t e d  s a m p l e  p e r i o d  i s  f r o m  1 9 5 6  t o  1 9 8 1  w i t h  3 0 2  m o n t h l y  o b s e r v a t i o n s .  H e  u s e s  
R a o  f a c t o r  a n a l y s i s  a n d  f i n d s  t h a t  t h e  n u m b e r s  o f  f a c t o r s  a r e  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  
s i z e  o f  t h e  p o r t f o l i o s .  S m a l l  p o r t f o l i o s  p r o d u c e d  o n e  o r  t w o  r i s k  f a c t o r s  w h i l e  t h e  
l a r g e r  p o r t f o l i o s  p r o d u c e d  m o r e  f a c t o r s .  T h i s  i m p l i e s  t h a t  t h e  n u m b e r  o f  r i s k  f a c t o r s  
i n c r e a s e s  a s  t h e  p o r t f o l i o  s i z e  i n c r e a s e s .  H e  a l s o  c o n c l u d e s  t h a t  t h e  p o r t f o l i o s  f r o m  
d i f f e r e n t  t i m e  p e r i o d s  a r e  a f f e c t e d  b y  d i f f e r e n t  n u m b e r  o f  f a c t o r s .
P o o n  a n d  T a y l o r  ( 1 9 9 1 )  c o n s i d e r  m o n t h l y  a n d  a n n u a l  d a t a  o n  t h e  g r o w t h  r a t e  
o f  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n ,  u n a n t i c i p a t e d  i n f l a t i o n ,  r i s k  p r e m i u m ,  t e r m  s t r u c t u r e  a n d  
r e t u r n  o n  v a l u e  w e i g h t e d  m a r k e t  i n d e x  f o r  t h e  p e r i o d  o f  1 9 6 5  t o  1 9 8 4 .  T h e y  a p p l y  
t h e  A P T  a n d  f i n d  t h a t  r i s k  p r e m i a  n e g a t i v e l y  a f f e c t  s t o c k  r e t u r n s .  R i s k  p r e m i a  a r e  
m e a s u r e d  a s  t h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  m o n t h l y  l o g a r i t h m i c  r e t u r n s  o f  t h e  F i n a n c i a l
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T i m e s  F i x e d  I n t e r e s t  S e c u r i t i e s  P r i c e  I n d e x  a n d  t h e  F i n a n c i a l  T i m e s  F i x e d  I n t e r -  
est Securities Price Index. They conclude that the Fama-MacBeth methodology is
i n a d e q u a t e  f o r  t h e  p u r p o s e  o f  a s s e t  p r i c i n g .
C h e n g  ( 1 9 9 5 )  e m p l o y s  t h e  A P T  o n  t h e  m o n t h l y  r e t u r n  o f  s i x t y - o n e  s e c u r i t i e s  i n  
t h e  U K  s t o c k  m a r k e t .  H e  a p p l i e s  f a c t o r  a n a l y s i s  m e t h o d s  t o  t e s t  t h e  s i g n i f i c a n c e  
o f  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  a n d  s t o c k  r e t u r n ’s  b e t a s .  M a x i m u m  l i k e l i h o o d  f a c t o r  
a n a l y s i s  i s  a p p l i e d  u s i n g  1 9  e c o n o m i c  a n d  f i n a n c i a l  v a r i a b l e s  t o  d e r i v e  p r i c e d  f a c t o r s .  
H e  f i n d s  t h a t  m o n e y  s u p p l y  ( M l )  h a s  a  p o s i t i v e  e f f e c t  o n  s t o c k  r e t u r n s  a n d  i t  a l s o  
h a s  a  v e r y  s m a l l  n e g a t i v e  r e l a t i o n  w i t h  i n t e r e s t  r a t e s .  T h e  r e s u l t s  s u g g e s t  t h a t  
t h e r e  a r e  t w o  s t o c k  m a r k e t  f a c t o r s  i n  t h e  U K ,  b u t  t h e y  o n l y  c o n s i d e r  o n e  f a c t o r  
a n d  t h e  r i s k - f r e e  c o e f f i c i e n t  a s  i m p o r t a n t  v a r i a b l e s  f o r  a s s e t  p r i c i n g .  C h e n g  f u r t h e r  
o b s e r v e s  t h a t  t h e  e x p l a n a t o r y  p o w e r  o f  t h e  A P T  i n  p r i c i n g  U K  s t o c k  i s  n o t  h i g h .  
T h e  c o n c l u s i o n  i s  t h a t  s h a r e  p r i c e s  i n  t h e  U K  s t o c k  m a r k e t  a r e  n o t  a f f e c t e d  i n  a  
s i m i l a r  m a n n e r  t o  t h a t  r e p o r t e d  i n  C h e n ,  R o l l ,  a n d  R o s s  ( 1 9 8 6 ) .
T a b l e  2 . 3 .  A P T :  A  C o n c i s e  S u m m a r y  o f  t h e  L i t e r a t u r e
Authors Methodology Dataset Market Result
Roll and Ross Two step 1962-1972 New York 3 or 4 systematic risk
(1980) procedure (Daily) Stock factors are statistically
Exchange significant
Continued on next page
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T a b l e  2 . 3 -  c o n t i n u e d  f r o m  p r e v i o u s  p a g e
Authors Methodology Dataset Market Result
Chen (1983) Use 1963-1978 New York 3 to 5 factors are
standard (Daily) Stock significant
deviation as Exchange
a variable to and
explain the American
mean Stock
returns Exchange
Dhrymes et al APT factor 1962-1972 New York The number of factors
(1985) analytic (Daily) Stock increases as the size of the
Exchange stock groups increases;
and t-tests on individual
American factors meaningless
Stock
Exchange
Burmeister and Ordinary 1973-1982 USA Default risk premium,
Wall (1986) least squares (Monthly) non-anticipated changes
regression in the interest rate term
structure, unexpected
inflation and unexpected
grow in final real states
are significant factors
Continued on next page
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T a b l e  2 . 3 — c o n t i n u e d  f r o m  p r e v i o u s  p a g e
Authors Methodology Dataset Market Result
Chen et al 
(1986)
Two-pass
methodology
1953-1983
(Monthly)
New York
Stock
Exchange
Industrial production, 
default risk premium and 
non-anticipated changes 
in the interest rate term 
structure are significant 
risk factors
Diacogiannis
(1986)
Rao factor 
analysis
1956-1981
(Monthly)
London
Stock
Exchange
The number of factors 
increases as the portfolio 
size increases.
Trzcinka (1986) Three
eigenvalue
tests
1963-1983
(Weekly)
New York
Stock
Exchange
The first 5 eigenvestors 
are relevant to the cross 
sectional variation in the 
mean asset returns
Beenstock and 
Chan (1988)
ARIMA au­
toregressive 
method
1977-1983
(Monthly
and
quarterly)
London
Stock
Exchange
5 or 6 factor can explain 
stock returns
Continued on next page
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T a b l e  2 . 3  -  c o n t i n u e d  f r o m  p r e v i o u s  p a g e
Authors Methodology Dataset Market Result
Shanken and Reproduce 1958-1983 New York Industrial production the
Weinstein Chen et al (Monthly) Stock only significant factor
(1990) (1986) on 5 
years post 
ranking 
returns
Exchange
Poon and Fama- 1965-1984 London Fama-MacBeth
Taylor (1991) MacBeth (Monthly Stock methodology is
methodology and
annually)
Exchange inadequate
Clare and Return 1983-1990 London Different criteria of the
Thomas (1994) generating (Monthly ) Stock sorted portfolios give
process Exchange different factors.
model (same
as Chen et
al (1986))
Cheng (1995) Maximum Monthly London Only 1 risk factor and the
likelihood return of 61 Stock risk-free coefficient are
factor securities Exchange significant; APT
analysis explanatory power is not 
high
Continued on next page
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T a b l e  2 . 3  -  c o n t i n u e d  f r o m  p r e v i o u s  p a g e
Authors Methodology Dataset Market Result
Priestley (1996) Kalman 1979-1993 London Kalman filter innovations
filter (Monthly) Stock method outperform
innovations Exchange rate-of-change method
method, and autoregressive
rate-of- components method
change and
autoregres­
sive
components
methods.
Christoffersen Reproduce 1965-1995 USA Incorrect use of final data
et al (2002) Chen et al 
(1986)
(Quarterly) could lead to errors
Wongbangpo Granger 1985-1996 5 ASEAN Money supply and
and Sharma causality (Monthly) countries exchange rate have mixed
(2002) method effect on stock prices
Bin et al (2003) GARCH and 1990-2000 USA ADRs return is sensitive
SUR (Weekly) to turnovers related to 
foreign exchange, money 
markets and to 
international financial 
crises
Continued on next page
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T a b l e  2 . 3  — c o n t i n u e d  f r o m  p r e v i o u s  p a g e
Authors Methodology Dataset Market Result
Maysami et al. 
(2004)
cointegration 
and VECM 
analysis
1989-2001
(Monthly)
Singapore Significant cointegrating 
relationship between 
stock market nd 
macroeconomic variables
Gan et al. 
(2006)
cointegration 
and Granger 
causality 
test
1990-2003
(Monthly)
New Zealand Market index does not 
effect macroeconomic 
variables
Abugri (2008) VAR model 1986-2001
(Monthly)
Latin
American
countries
Significant effect between 
macroeconomic variables 
and stock returns
Rahman et al. 
(2009)
cointegration 
and VECM 
analysis
1986-2008
(Monthly)
Malaysia Positive relation between 
market index and 
industrial production
Asaolu and
Ognumuyiwa
(2011)
cointegration 
and VECM 
analysis
1986-2007
(Monthly)
Nigeria Exist long run but weak 
relationship between 
stock market and 
macroeconomic variable
Continued on next page
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T a b l e  2 . 3 -  c o n t i n u e d  f r o m  p r e v i o u s  p a g e
Authors Methodology Dataset Market Result
Akbar et al. 
(2012)
cointegration 
and VECM 
analysis
1999-2008
(Monthly)
Karachi Stock market and 
macroeconomic variables 
are cointegrated and exist 
at least unidirectionl 
between variables
Naik (2013) cointegration 
and VECM 
analysis
1994-2011
(Monthly)
India Stock market and 
macroeconomic variables 
are cointegrated and 
there exist bidirectional 
causality between 
variables
Khan and 
Yousuf(2013)
cointegration 
and VECM 
analysis
1992-2011
(Monthly)
India Significant long term 
relationship between 
stock market and 
macroeconomic variables
2.4 M omentum strategy
A  m o m e n t u m  s t r a t e g y  i s  a n  i n v e s t m e n t  p h i l o s o p h y  w h e r e  i n v e s t o r s  b e l i e v e  t h a t  t h e y  
c a n  p r e d i c t  s t o c k  e x p e c t e d  r e t u r n s  b a s e d  o n  h i s t o r i c a l  p r i c e s .  I t  i s  a s s u m e d  t h a t  t h e r e  
i s  a  c o n t i n u a t i o n  i n  t h e  trend  o f  a n  i n v e s t m e n t .  I n c r e a s e s  i n  t h e  p r i c e  o f  s t o c k s ,  s a y  
f o r  a  f e w  m o n t h s ,  a r e  a s s u m e d  t o  b e  f o l l o w e d  b y  f u r t h e r  i n c r e a s e s  f o r  a  p e r i o d  o f  
t i m e ,  s t o c k s  t h a t  p e r f o r m  p o o r l y  w i l l  a l s o  t e n d  t o  e x h i b i t  a  d o w n w a r d  t r e n d  f o r  s o m e
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t i m e .  G e n e r a t i n g  s y s t e m a t i c  a b n o r m a l  p r o f i t s  f r o m  s p e c i f i c  i n v e s t m e n t  s t r a t e g i e s  
b r e a c h e s  t h e  e f f i c i e n t  m a r k e t  h y p o t h e s i s  ( E M H ) .  S u p p o s e  t h a t  i n  a n  e f f i c i e n t  m a r k e t  
a l l  p u b l i c l y  a v a i l a b l e  i n f o r m a t i o n  i s  f u l l y  r e f l e c t e d  i n  s t o c k  p r i c e s .  A c c o r d i n g  t o  t h e  
E M H ,  i t  i s  i m p o s s i b l e  f o r  i n v e s t o r s  t o  o u t p e r f o r m  t h e  m a r k e t  i n  o r d e r  t o  g a i n  h i g h e r  
p r o f i t s  t h a n  t h e  f a i r  v a l u e  g i v e n  b y  t h e  m a r k e t .
T h e r e  a r e  n u m e r o u s  s t u d i e s  t h a t  e x a m i n e  t h e  p r e d i c t a b i l i t y  o f  s t o c k  r e t u r n s  
b a s e d  o n  p a s t  p e r f o r m a n c e .  D e  B o n d t  a n d  T h a l e r  ( 1 9 8 5 )  c o n t r i b u t e d  m u c h  t o  t h i s  
l i n e  o f  s t u d y .  I n  t h e i r  r e s e a r c h  o n  t h e  o v e r r e a c t i o n  h y p o t h e s i s ,  t h e y  s u g g e s t  t h a t  
i n v e s t o r s  t e n d  t o  o v e r r e a c t  t o  n e w s  i n  t h e  U S  m a r k e t .  T h e r e  a r e  t w o  h y p o t h e s e s  
u n d e r  o v e r r e a c t i o n  b e h a v i o u r ,  a s  s u g g e s t e d  b y  D e  B o n d t  a n d  T h a l e r  ( 1 9 8 5 ) .  F i r s t ,  
e x t r e m e  m o v e m e n t s  i n  s t o c k  p r i c e s  w i l l  b e  f o l l o w e d  b y  s u b s e q u e n t  p r i c e  m o v e m e n t s  
i n  t h e  o p p o s i t e  d i r e c t i o n .  S e c o n d l y ,  t h e  m o r e  e x t r e m e  t h e  i n i t i a l  p r i c e  m o v e m e n t ,  
t h e  g r e a t e r  w i l l  b e  t h e  s u b s e q u e n t  a d j u s t m e n t .
T h e  o v e r r e a c t i o n  h y p o t h e s i s  s u p p o r t s  t h e  a d o p t i o n  o f  a  ‘c o n t r a r i a n ’ s t r a t e g y  
w h e r e  i n v e s t o r s  b u y  s t o c k s  t h a t  p e r f o r m  p o o r l y  a n d  s e l l  t h e  b e s t  p e r f o r m i n g  s t o c k s .  
I n  B o n d t  a n d  T h a l e r  s  s t u d y ,  t h e  t w o  c a t e g o r i e s  o f  s t o c k s  a r e  f o r m e d  b a s e d  o n  t h e i r  
h i s t o r i c a l  p e r f o r m a n c e  o v e r  t h e  p a s t  t h r e e  y e a r s  a n d  e x c e s s  r e t u r n s  a r e  c o m p u t e d  
a f t e r  t h e  p o r t f o l i o  f o r m a t i o n  p e r i o d .  A c c o r d i n g  t o  D e  B o n d t  a n d  T h a l e r ,  b y  u s i n g  
m o n t h l y  s t o c k s  d a t a  f r o m  J a n u a r y  1 9 2 6  t o  D e c e m b e r  1 9 8 2 ,  s t o c k s  t h a t  p e r f o r m  
p o o r l y  i n  t h e  p a s t  3  t o  5  y e a r s  ( ‘l o s e r s ’)  t e n d  t o  o u t p e r f o r m  t h e  m a r k e t  d u r i n g  
t h e  f o l l o w i n g  3  t o  5  y e a r s .  I n v e s t o r s  h o l d i n g  o n  t o  w i n n e r  p o r t f o l i o s  t e n d  t o  e a r n  
5 %  l e s s  t h a n  t h e  m a r k e t ,  w h i c h  m a k e s  t h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  l o s e r s ’ a n d  w i n n e r s ’ 
e a r n i n g s  a b o u t  2 5 % .  T h e  l o s e r  p o r t f o l i o s  a r e  f o u n d  t o  b e  l e s s  r i s k y  c o m p a r e d  t o  
w i n n e r  p o r t f o l i o s  s i n c e  t h e  C A P M - b e t a s  o n  w i n n e r  p o r t f o l i o s  a r e  h i g h e r  t h a n  t h e s e  
o f  l o s e r  p o r t f o l i o s .  T h e  a b n o r m a l  e a r n i n g s  a r e  d u e  t o  t h e  o v e r r e a c t i o n  e f f e c t  o n  b a d  
n e w s  r e l e a s e .  I n v e s t o r s  p u s h  d o w n  t h e  p r i c e s  o f  l o s e r  p o r t f o l i o s  b e t w e e n  O c t o b e r  
a n d  D e c e m b e r  b u t  t h i s  p o r t f o l i o  r e b o u n d s  i n  J a n u a r y .  O n  t h e  o t h e r  h a n d ,  w i n n e r
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p o r t f o l i o s  g a i n  l e s s  p r o f i t s  c o m p a r e d  t o  m a r k e t  b y  t h e  e n d  o f  t h e  y e a r ,  t h i s  i s  b e c a u s e  
o f  i n v e s t o r s  h a v e  o v e r v a l u e d  t h i s  p o r t f o l i o  a n d  m a k e  i t  t o o  e x p e n s i v e  t o  b e  p u r c h a s e d .
T h e  r e s u l t  o f  D e  B o n d t  a n d  T h a l e r  ( 1 9 8 5 )  i s  s u p p o r t e d  b y  a  f e w  a u t h o r s  w h o  f i n d  
a n  e v i d e n c e  o f  n e g a t i v e  s e r i a l  c o r r e l a t i o n  o n  l o n g - h o r i z o n  p o r t f o l i o  r e t u r n s ,  e . g .  F a m a  
a n d  T r e n c h  ( 1 9 8 8 )  a n d  P o t e r b a  a n d  S u m m e r s  ( 1 9 8 8 ) .  O t h e r  p a p e r s  b y  J e g a d e e s h  
( 1 9 9 0 )  a n d  L e h m a n n  ( 1 9 9 0 )  f i n d  s h o r t - t e r m  r e t u r n  r e v e r s a l s  o v e r  o n e  t o  s i x  m o n t h s  
a n d  t h e y  b e l i e v e  t h a t  t h e  o v e r r e a c t i o n  e f f e c t  a l s o  e x i s t s  i n  s h o r t  p e r i o d s  o f  t i m e .
I n  c o n t r a s t  t o  t h e  o v e r r e a c t i o n  e f f e c t ,  a  s t u d y  b y  J e g a d e e s h  a n d  T i t m a n  ( 1 9 9 3 )  
f i n d s  t h a t  t h e r e  i s  a  m o m e n t u m  e f f e c t  i n  s t o c k  p r i c e s  w h e r e  i n v e s t o r s  t e n d  t o  un- 
derreact t o  t h e  a n n o u n c e m e n t  o f  g o o d  n e w s  i n  t h e  U S  m a r k e t .  T h e y  e x a m i n e  a  
m o m e n t u m  s t r a t e g y  o n  t h e  U S  d a i l y  s t o c k  r e t u r n s  f o r  t h e  p e r i o d  o f  1 9 6 5  t o  1 9 8 9 .  
T h e y  s h o w  t h a t  b u y i n g  s t o c k s  t h a t  p e r f o r m  w e l l  a n d  s e l l  s t o c k s  t h a t  p e r f o r m  p o o r l y  
i n  t h e  p a s t  3  t o  1 2  m o n t h s  c o u l d  g e n e r a t e  a b n o r m a l  p r o f i t s  o v e r  t h e  h o l d i n g  p e ­
r i o d .  T h e y  o b t a i n  a b o u t  1 2 %  o f  c o m p o u n d e d  e x c e s s  r e t u r n  p e r  y e a r  w h e n  t e s t i n g  a  
z e r o - c o s t  6 - m o n t h / 6 - m o n t h  s t r a t e g y .
J e g a d e e s h  a n d  T i t m a n  ( 1 9 9 3 )  a l s o  o b s e r v e  t h a t  t h e  r i s k  o f  t h e  b e s t  p e r f o r m i n g  
s t o c k s  t e n d s  t o  b e  h i g h e r  t h a n  t h e  l o s e r  p o r t f o l i o .  A  s i g n i f i c a n t  p o s i t i v e  r e t u r n  f r o m  
t h i s  a n a l y s i s  s h o w s  t h a t  t h e  z e r o - c o s t  p o r t f o l i o  m a y  c o n t a i n  s t o c k s  t h a t  a l r e a d y  h a v e  
h i g h e r  t h a n  a v e r a g e  r e t u r n s  a n d  a r e  v e r y  r i s k y .  A  n e g a t i v e  r e t u r n  i n d i c a t e s  t h a t  t h e  
c h a n g e  i n  p r i c e  d u r i n g  t h e  h o l d i n g  p e r i o d  c a n  b e  j u s t  t e m p o r a r y .  I t  i s  o b s e r v e d  t h a t  
t h e  a v e r a g e  r e t u r n s  o f  m o m e n t u m  p o r t f o l i o s  p r o d u c e  a n  i n v e r t e d  U - s h a p e  w h i c h  
i s  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  i d e a  t h a t  t h e  r i s k  a n d  t h e  a v e r a g e  r e t u r n  o f  p o r t f o l i o  c h a n g e  
t h r o u g h  t i m e  i n  o p p o s i t e  d i r e c t i o n .  P o r t f o l i o s  t h a t  c o n t a i n  r i s k y  s t o c k s  i n i t i a l l y  t e n d  
t o  l o s e  v a l u e  w i t h  t i m e ,  w h i l e  t h e  p o r t f o l i o  a v e r a g e  r e t u r n s  t e n d  t o  g a i n  w i t h i n  a  3  
t o  1 2  m o n t h s  p e r i o d .
T h e  m o m e n t u m  e f f e c t  f o u n d  b y  J e g a d e e s h  a n d  T i t m a n  ( 1 9 9 3 )  i s  f u r t h e r  e x ­
p l a i n e d  b y  C h a n ,  J e g a d e e s h  a n d  L a k o n i s h o k  ( 1 9 9 6 ) .  T h e y  e x a m i n e  t h e  m o m e n -
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t u r n  s t r a t e g y  b y  u s i n g  t h e  p a s t  c o m p o u n d  r e t u r n  a n d  t h r e e  d i f f e r e n t  m e a s u r e s  o f  
e a r n i n g s  s u r p r i s e s ,  n a m e l y :  s t a n d a r d i s e d  u n e x p e c t e d  e a r n i n g s  ( S U E ) ,  c u m u l a t i v e  
a b n o r m a l  s t o c k  r e t u r n  ( A B R )  a n d  6 - m o n t h  m o v i n g  a v e r a g e  o f  p a s t  c h a n g e s  i n  c o n ­
s e n s u s  e a r n i n g s  f o r e c a s t s  ( R E V 6 ) .  U s i n g  t h e s e  m e a s u r e s ,  t h e y  c o n c l u d e  t h a t  t h e  
p r i c e  m o m e n t u m  e f f e c t  t e n d s  t o  g i v e  a  h i g h e r  s p r e a d  o f  r e t u r n s  a n d  m a i n t a i n  i t s  
g o o d  p e r f o r m a n c e  f o r  l o n g e r  t h a n  t h e  e a r n i n g s  m o m e n t u m  e f f e c t .  P a s t  w i n n e r s  g a i n  
h i g h  r e t u r n s  o n l y  i n  t h e  f i r s t  1 2  m o n t h s  a f t e r  p o r t f o l i o  f o r m a t i o n ,  b u t  d e l i v e r  l e s s  
t h a n  a v e r a g e  r e t u r n  i n  t h e  s e c o n d  a n d  t h i r d  y e a r s .  U s i n g  p a s t  e a r n i n g s  s u r p r i s e s  
o n l y  g e n e r a t e s  l o w e r  r e t u r n s  t h a n  a v e r a g e .  T h i s  i s  d u e  t h e  s l o w  r e a c t i o n  o f  t h e  s t o c k  
p r i c e s  t o  n e w s .
M o r e  e v i d e n c e  o f  u n d e r r e a c t i o n  i s  g i v e n  b y  H o n g ,  L i m  a n d  S t e i n  ( 2 0 0 0 ) .  T h e y  
t e s t  t h e  u n d e r r e a c t i o n  h y p o t h e s i s  u s i n g  H o n g - S t e i n  m o d e l  o n  t h e  U S  s t o c k  m a r k e t  
w i t h  d a t a  s t a r t i n g  f r o m  1 9 8 0  t o  1 9 9 6 .  T h e  H o n g - S t e i n  m o d e l  h y p o t h e s i s e s  t h a t  
p r i v a t e  i n f o r m a t i o n  ( e s p e c i a l l y  t h e  b a d  n e w s )  s p r e a d s  s l o w l y  a m o n g  i n v e s t o r s  a n d  
t h e y  c a n n o t  m a k e  p r e d i c t i o n s  o n  t h e  r e t u r n s  o n  i n v e s t m e n t  b y  e x t r a c t i n g  i n f o r m a t i o n  
f r o m  t h e  s t o c k  p r i c e .  I n  o r d e r  t o  t e s t  t h i s  h y p o t h e s i s ,  t h e y  s o r t  t h e  s t o c k s  i n t o  f i r m  
s i z e  a n d  a n a l y s t  c o v e r a g e .  T h e r e  a r e  t h r e e  m a i n  f i n d i n g s  i n  t h i s  r e s e a r c h :  f i r s t l y ,  
t h e  p r o f i t a b i l i t y  o f  a  m o m e n t u m  s t r a t e g y  d e c l i n e s  d r a m a t i c a l l y  a f t e r  t h e  t h i r d  s i z e  
c l a s s  w h i c h  f a l l s  u n d e r  t h e  m i d - c a p  s t o c k s  c a t e g o r y .  T h e r e f o r e  t h e y  c o n c l u d e  t h a t  
m o m e n t u m  p r o f i t s  a r e  r e l a t e d  t o  t h e  s i z e  o f  t h e  f i r m .  S e c o n d l y ,  t h e y  f i n d  t h a t  a  
m o m e n t u m  s t r a t e g y  g a i n s  g r e a t e r  p r o f i t s  o n  s t o c k s  w i t h  l o w e s t  r e s i d u a l  c o v e r a g e ,  
w h e r e  i n  t h i s  c a s e ,  t h e  s i z e  o f  f i r m  w a s  h e l d  f i x e d .  L a s t l y ,  t h e  a n a l y s t  c o v e r a g e  
e f f e c t  i s  m a i n l y  d r i v e n  b y  p a s t  l o s e r s ,  w h e r e  t h e  m o m e n t u m  p r o f i t s  o n  l o s e r s  w i t h  
l o w - c o v e r a g e  a r e  g r e a t e r  t h a n  l o s e r s  w i t h  h i g h  a n a l y s t  c o v e r a g e .
T h e  r u l e  o f  t h u m b  b e h i n d  t h e  s t u d y  b y  H o n g ,  L i m  a n d  S t e i n  ( 1 9 9 9 )  i s  t h a t  l o w  
a n a l y s t  c o v e r a g e  s t o c k s  t e n d  t o  r e a c t  m o r e  t o  n e g a t i v e  i n f o r m a t i o n  t h a n  t o  p o s i t i v e  
n e w s .  T h i s  i s  e x p l a i n e d  b y  t h e  f o l l o w i n g  s t a t e m e n t :
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“ T h i n k  o f  a  f i r m  w h i c h  h a s  n o  a n a l y s t  c o v e r a g e ,  b u t  w h i c h  i s  s i t t i n g  o n  
g o o d  n e w s .  T o  t h e  e x t e n t  t h a t  i t s  m a n a g e r s  p r e f e r  h i g h e r  t o  l o w e r  s t o c k  
p r i c e s ,  t h e y  w i l l  p u s h  t h e  n e w s  o u t  t h e  d o o r  t h e m s e l v e s ,  v i a  i n c r e a s e d  
d i s c l o s u r e s ,  e t c .  O n  t h e  o t h e r  h a n d ,  i f  t h e  s a m e  f i r m  i s  s i t t i n g  o n  b a d  
n e w s ,  i t s  m a n a g e r s  w i l l  h a v e  m u c h  l e s s  i n c e n t i v e  t o  b r i n g  i n v e s t o r s  u p  
t o  d a t e  q u i c k l y .  T h u s  t h e  m a r g i n a l  c o n t r i b u t i o n  o f  o u t s i d e  a n a l y s t s  i n  
g e t t i n g  t h e  n e w s  o u t  i s  l i k e l y  t o  b e  g r e a t e r  w h e n  t h e  n e w s  i s  b a d . ”  ( p . 3 )
H o n g ,  L i m  a n d  S t e i n  ( 1 9 9 9 )
A p a r t  f r o m  t h e  u n d e r r e a c t i o n  o f  s t o c k  p r i c e s  t o  n e w s  r e l e a s e s ,  a  m o m e n t u m  e f f e c t  
m a y  a l s o  e x i s t  b e c a u s e  o f  t h e  h e r d i n g  b e h a v i o u r  a m o n g  i n v e s t o r s .  O n e  e x a m p l e  i s  
d i s c u s s e d  b y  G r i n b l a t t ,  T i t m a n ,  a n d  W e r m e r s  ( 1 9 9 5 ) .  T h e y  p r o v i d e  e v i d e n c e  o f  
h e r d i n g  b e h a v i o u r  i n  t h e  U S  s t o c k  m a r k e t  f o r  t h e  1 0  y e a r  p e r i o d  f r o m  1 9 7 5  t o  
1 9 8 4 .  T h e y  s t u d y  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  m u t u a l  f u n d s  a n d  f i n d  t h a t  f u n d s  t h a t  h a v e  
a  s t r o n g  t e n d e n c y  t o  h e r d  p e r f o r m  b e t t e r  t h a n  o t h e r  f u n d s .  I t  i s  s h o w n  t h a t  t h i s  
h e r d i n g  b e h a v i o u r  i s  s t r o n g l y  c o r r e l a t e d  w i t h  t h e  t e n d e n c y  o f  i n v e s t o r s  t o  b u y  p a s t  
w i n n e r s .  H o w e v e r , t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  h e r d i n g  a n d  m u t u a l  f u n d s  p e r f o r m a n c e  
d i s a p p e a r s  a f t e r  c o n t r o l l i n g  f o r  m o m e n t u m  r e t u r n  i n  f u n d s .
T h e r e  a r e  a l s o  s e v e r a l  s t u d i e s  t h a t  s u p p o r t  t h e  p r o f i t a b i l i t y  o f  m o m e n t u m  s t r a t e ­
g i e s  i n  i n t e r n a t i o n a l  m a r k e t s ,  e . g .  R o u w e n h o r s t  ( 1 9 9 8 ) ,  C h a n ,  H a m e e d  a n d  T o n g  
( 2 0 0 0 ) ,  G r i f f i n ,  J i  a n d  M a r t i n  ( 2 0 0 5 ) .  R o u w e n h o r s t  ( 1 9 9 8 )  t e s t s  t h e  m o m e n t u m  
s t r a t e g y  o n  1 2  E u r o p e a n  m a r k e t s  f o r  t h e  p e r i o d  1 9 8 0  t o  1 9 9 5 .  P a s t  w i n n e r s  a r e  
f o u n d  t o  o u t p e r f o r m  p a s t  l o s e r  p o r t f o l i o s  b y  a b o u t  1 p e r c e n t  p e r  m o n t h .  T h e  m o ­
m e n t u m  r e t u r n s  a r e  c a l c u l a t e d  i n  a l l  1 2  m a r k e t s .  T h e  a u t h o r  a l s o  c o n t r o l s  t h e  
m o m e n t u m  r e t u r n s  f o r  s i z e  a n d  m a r k e t  r i s k ,  y e t  t h e  c o n t i n u a t i o n  o f  r e t u r n  i s  s t i l l  
s t r o n g  e s p e c i a l l y  o n  s m a l l  s t o c k s .  R o u w e n h o r s t  a l s o  p r o v i d e s  a  c o m p a r i s o n  o f  m o ­
m e n t u m  s t r a t e g y  b e t w e e n  t h e  E u r o p e a n  a n d  t h e  U S  m a r k e t .  I t  s e e m s  t h a t  t h e r e  i s  a
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s i m i l a r i t y  b e t w e e n  t h e  r e s u l t s  o n  t h i s  p a p e r  w i t h  J e g a d e e s h  a n d  T i t m a n  ( 1 9 9 3 )  p a p e r  
o n  t h e  U S  m a r k e t .  H e  e x a m i n e s  t h e  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  E u r o p e a n  a n d  U S  m o m e n ­
t u m  r e t u r n s  a n d  f i n d s  a  s t r o n g  d e p e n d e n c y  b e t w e e n  t h e s e  t w o  m a r k e t s .  H o w e v e r
t h e  p r i c e d  f a c t o r  t h a t  d r i v e s  t h e  m o m e n t u m  e f f e c t  f o r  t h e s e  m a r k e t s  i s  n o t  c o v e r e d  
i n  t h i s  s t u d y .
A n o t h e r  s t u d y  o f  m o m e n t u m  s t r a t e g y  i n  t h e  i n t e r n a t i o n a l  e q u i t y  m a r k e t s  i s  o n e  
b y  C h a n ,  H a m e e d ,  a n d  T o n g  ( 2 0 0 0 ) .  T h e y  e x a m i n e  w h e t h e r  m o m e n t u m  s t r a t e g i e s  
o n  s t o c k  m a r k e t  i n d i c e s  c a n  c o n t r i b u t e  t o  t h e  s e l e c t i v i t y  o f  c o u n t r i e s  f o r  i n v e s t m e n t  
a l l o c a t i o n .  T h e  r e s u l t  s h o w s  t h a t  m o m e n t u m  p r o f i t s  a r e  e c o n o m i c a l l y  s i g n i f i c a n t  
a n d  c a n  b e  v e r y  u s e f u l  a s  a  g u i d e  f o r  a s s e t  a l l o c a t i o n  s t r a t e g y  f o r  e v e r y  2  t o  4  w e e k s .  
A d d i t i o n a l  t o  t h a t ,  t h e y  a l s o  c h e c k  t h e  i m p a c t  o f  e x c h a n g e  r a t e  m o v e m e n t s  o n  t h e  
p r o f i t a b i l i t y  o f  m o m e n t u m  s t r a t e g i e s  i n  2 3  c o u n t r i e s  ( n i n e  o f  t h e m  i n  A s i a - P a c i f i c ,  1 1  
E u r o p e a n  c o u n t r i e s ,  t w o  N o r t h  A m e r i c a ,  a n d  o n e  A f r i c a n  c o u n t r y ) .  T h e y  f i n d  t h a t  
e x c h a n g e  r a t e  f l u c t u a t i o n s  d o  n o t  a f f e c t  m o m e n t u m  p r o f i t s  s i g n i f i c a n t l y .  F i n a l l y ,  
t h e y  e x a m i n e  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  m o m e n t u m  p r o f i t a b i l i t y  w i t h  t r a d i n g  v o l ­
u m e ,  w h i c h  m a y  c o n t a i n  i m p o r t a n t  i n f o r m a t i o n  a b o u t  s t o c k  r e t u r n .  T h e y  r e p o r t  a n  
i n t e r e s t i n g  r e s u l t :  a  m a r k e t  t h a t  h a s  e x p e r i e n c e d  g r o w i n g  i n v e s t m e n t  v o l u m e s  t e n d s  
t o  p r o d u c e  h i g h e r  m o m e n t u m  p r o f i t s  i n  t h e  f u t u r e .  T h i s  p h e n o m e n o n ,  a c c o r d i n g  t o  
t h e  a u t h o r s ,  c o n t r a d i c t s  t h e  u n d e r r e a c t i o n  h y p o t h e s i s ;  h o w e v e r ,  i t  i s  c o n s i s t e n t  w i t h  
h e r d i n g  b e h a v i o u r  a m o n g  i n v e s t o r s .
A n o t h e r  a p p l i c a t i o n  o f  t h e  J e g a d e e s h  a n d  T i t m a n  ( 1 9 9 3 )  m o m e n t u m  s t r a t e g y  i s  
r e p o r t e d  b y  G r i f f i n ,  J i  a n d  M a r t i n  ( 2 0 0 5 ) .  T h e y  a p p l y  t h e  m o m e n t u m  s t r a t e g y  o n  
a  l a r g e r  d a t a s e t ,  a  t o t a l  o f  4 0  m a r k e t s  i n c l u d i n g  t h e  U S  m a r k e t .  T h e  p e r i o d  u n d e r  
s t u d y  i s  f r o m  1 9 7 5  t o  2 0 0 1 .  T h e y  m a k e  s i x  k e y  p o i n t s ,  f i r s t l y ,  i n v e s t o r s  b e n e f i t  f r o m  
m o m e n t u m  s t r a t e g y  j u s t  b y  b u y i n g  p a s t  w i n n e r s  w h i c h  t h e y  d e f i n e  a s  i n v e s t i n g  l o n g  
i n  w i n n e r s .  T a k i n g  l o n g  p o s i t i o n  o n  w i n n e r s  a l o n e  c a n  g e n e r a t e  p r o f i t s  m o r e  t h a n  t h e  
m a r k e t  r e t u r n s .  S e c o n d l y ,  p r i c e  a n d  e a r n i n g s  m o m e n t u m  a r e  f o u n d  t o  b e  p r o f i t a b l e
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a c r o s s  a l l  c o u n t r i e s  w i t h  a v e r a g e  p r o f i t s  o f  7 . 9 8  ( p r i c e  m o m e n t u m  p r o f i t )  a n d  5 . 1 0
( e a r n i n g s  m o m e n t u m  p r o f i t s )  p e r c e n t  p e r  y e a r .  T h u s ,  t h e  c o m b i n a t i o n  o f  b o t h  p r i c e  
a n d  e a r n i n g s  s t r a t e g y  m i g h t  b o o s t  u p  t h e  e c o n o m i c  p r o f i t s  a c r o s s  c o u n t r i e s  a n d  
r e g i o n ,  w h i c h  i s  t h e  n e x t  i m p o r t a n t  k e y  f i n d i n g .
N e x t ,  G r i f f i n ,  J i  a n d  M a r t i n  ( 2 0 0 5 )  c a l c u l a t e  t h e  c o r r e l a t i o n  o f  m o m e n t u m  s t r a t e ­
g i e s  b e t w e e n  t h e  U S  a n d  o t h e r  n o n - U S  c o u n t r i e s ,  a n d  a l s o  b e t w e e n  m a r k e t  i n d i c e s .  
T h e  c o r r e l a t i o n  o f  m o m e n t u m  p r o f i t s  a c r o s s  i n t e r n a t i o n a l  m a r k e t s  s e e m s  t o  b e  l o w e r  
t h a n  t h e  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  m a r k e t s .  H o w e v e r  m a r k e t  c o r r e l a t i o n  i s  f o u n d  t o  b e  
h i g h e r  d u r i n g  b a d  m a r k e t  c o n d i t i o n s  c o m p a r e d  t o  g o o d  m a r k e t  c o n d i t i o n s .  M o ­
m e n t u m  p r o f i t s  a r e  l o w  i n  b o t h  m a r k e t  c o n d i t i o n s .  T h e  a u t h o r s  a l s o  a c c o u n t  f o r  
d i v e r s i f i c a t i o n  s t r a t e g i e s  a c r o s s  m a r k e t s  a n d  t h e y  f i n d  t h a t  i n t e r n a t i o n a l  m a r k e t s  
b e n e f i t  l e s s  f r o m  d i v e r s i f i c a t i o n  d u r i n g  d o w n  m a r k e t s .  S i n c e  t h e  v a l u e  o f  m o m e n t u m  
p r o f i t s  i s  l o w  i n  u p  a n d  d o w n  m a r k e t s ,  m o m e n t u m  t r a d e r s  a r e  n o t  r e a l l y  c o n c e r n e d  
a b o u t  t h e  t i m i n g  t h e i r  i n v e s t m e n t .  A n d  f i n a l l y ,  t h e y  c o n c l u d e  t h a t  t h e  m o m e n t u m  
s t r a t e g i e s  c a n  b e  r i s k y ,  a s  t h e y  c a n  g e n e r a t e  e x t r e m e l y  n e g a t i v e  r e t u r n s  o c c a s i o n a l l y ;  
f o r  e x a m p l e ,  t h i s  s t u d y  h a s  r e c o r d e d  t h e  l a r g e s t  n e g a t i v e  m o n t h l y  r e t u r n  o f  - 2 0 . 4 4  
f o r  t h e  U S  m a r k e t  i n  F e b r u a r y  1 9 9 2 .
A  f e w  p a p e r s  h a v e  a l s o  a p p l i e d  t h e  m o m e n t u m  s t r a t e g y  o n  d i f f e r e n t  s a m p l e  
t y p e s :  i n d u s t r i e s  ( M o s k o w i t z  a n d  G r i n b l a t t  ( 1 9 9 9 ) ,  A s n e s s ,  P o r t e r  a n d  S t e v e n s  
( 2 0 0 0 ) ) ,  f r i t u r e s  ( P i r r o n g  ( 2 0 0 5 ) ,  M i f f r e  a n d  R a f f i s  ( 2 0 0 7 ) ) ,  i n t e r n a t i o n a l  g o v e r n ­
m e n t  b o n d s  ( A s n e s s ,  M o s k o w i t z  a n d  P e d e r s e n  ( 2 0 0 9 ) ) ,  c o r p o r a t e  b o n d s  ( J o s t o v a ,
N i k o l o v a ,  P h i l i p o v  a n d  S t a h e l  ( 2 0 1 0 ) ) ,  a n d  r e s i d e n t i a l  r e a l  e s t a t e  ( B e r a c h a  a n d  S k i b a  
(2011)).
T h e  p r o f i t a b i l i t y  o f  m o m e n t u m  s t r a t e g i e s  i s  v e r i f i e d  b y  M o s k o w i t z  a n d  G r i n b l a t t  
( 1 9 9 9 )  w h o  u s e  i n d u s t r y  s t o c k s  t o  t e s t  f o r  t h e  m o m e n t u m  e f f e c t  i n  t h e  U S  m a r k e t .  
U s i n g  a  s i m i l a r  p r o c e d u r e  t o  t h a t  a p p l i e d  i n  J e g a d e e s h  a n d  T i t m a n  ( 1 9 9 3 ) ,  p o s i t i v e  
r e t u r n s  a r e  g e n e r a t e d  b y  b u y i n g  p a s t  w i n n e r s  a n d  s e l l i n g  p a s t  l o s e r s  o v e r  i n t e r m e d i -
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a t e  h o r i z o n s  ( 6  t o  1 2  m o n t h s ) . T h e  i n d u s t r y  p o r t f o l i o s  s e e m  t o  p r o d u c e  m o r e  p r o f i t s  
c o m p a r e d  t o  i n d i v i d u a l  s t o c k s  w h e n  t h e y  a p p l y  m o m e n t u m  s t r a t e g i e s .  2 0  i n d u s t r y  
p o r t f o l i o s  a r e  f o r m e d  f o r  t h e  p e r i o d  o f  J u l y  1 9 6 3  t o  J u l y  1 9 9 5 .  T h e y  a l s o  c o n t r o l  
t h e  i n d u s t r y  r e t u r n s  f o r  s i z e  a n d  b o o k - t o - m a r k e t  e q u i t y ;  t h e  m o m e n t u m  s t r a t e g y  
r e m a i n s  p r o f i t a b l e .
A s n e s s ,  P o r t e r  a n d  S t e v e n s  ( 2 0 0 0 )  a l s o  a p p l y  a  m o m e n t u m  s t r a t e g y  o n  i n d u s ­
t r i e s  i n  t h e  U S  m a r k e t  f r o m  J u l y  1 9 6 3  t h r o u g h  D e c e m b e r  1 9 9 8 .  I n d u s t r y  p o r t f o l i o s  
a r e  s o r t e d  b a s e d  o n  s i z e ,  b o o k - t o - m a r k e t  r a t i o ,  c a s h  f l o w  t o  p r i c e  r a t i o ,  a n d  p a s t  
r e t u r n s .  T h e s e  p o r t f o l i o s  a r e  f u r t h e r  d i v i d e d  a c c o r d i n g  t o  t h r e e  d i f f e r e n t  c h a r a c t e r i s ­
t i c s :  w i t h i n - i n d u s t r y ,  a c r o s s - i n d u s t r y ,  a n d  m a r k e t - w i d e  c h a r a c t e r i s t i c s .  T h e  a u t h o r s  
c o m p a r e  t h e  p o r t f o l i o  r e t u r n s  b e t w e e n  t h e s e  d i f f e r e n t  s o r t i n g  s t r a t e g i e s  a n d  f i n d  t h a t  
t h e  w i t h i n - i n d u s t r y  a n d  a c r o s s - i n d u s t r y  v a r i a b l e s  a r e  m o r e  s i g n i f i c a n t  f o r  e x p l a i n ­
i n g  s t o c k  r e t u r n  c o m p a r e d  t o  m a r k e t - w i d e  v a r i a b l e .  T h e  w i t h i n - i n d u s t r y  m e a s u r e  
a l s o  g i v e s  a  s l i g h t l y  h i g h e r  m o m e n t u m  p r o f i t  a n d  l o w  v a r i a n c e  c o m p a r e d  t o  t h e  
m a r k e t - w i d e  m e a s u r e .
M e a n w h i l e ,  P i r r o n g  ( 2 0 0 5 )  i s  m o r e  i n t e r e s t e d  i n  t e s t i n g  t h e  m o m e n t u m  s t r a t e g y  
m  f u t u r e s  m a r k e t  w h i c h  i n c l u d e s  c o m m o d i t y  a n d  f i n a n c i a l  f u t u r e s  c o n t r a c t s .  T h e  
f u t u r e s  c o n t r a c t s  u n d e r  s t u d y  a r e  t h e  c o n t r a c t s  t r a d e d  i n  t h e  U S  a n d  o v e r s e a s :  
E u r o p e ,  A s i a  a n d  A u s t r a l i a ;  t h e  p e r i o d  o f  s t u d y  i s  f r o m  J a n u a r y  1 9 8 2  t o  N o v e m b e r  
2 0 0 3 .  U p  t o  f i f t y  c o n t r a c t s  ( a g r i c u l t u r a l ,  s t o c k  i n d e x  a n d  i n t e r e s t  r a t e s )  a r e  e x a m i n e d  
i n  t h i s  s t u d y .  T h e y  f i n d  e v i d e n c e  o f  m o m e n t u m  i n  s h o r t  h o r i z o n  a n d  t h e r e  i s  a l s o  
a  r e t u r n  r e v e r s a l  p a t t e r n  t h a t  a p p e a r s  i n  l o n g e r  h o r i z o n .  T h i s  i s  s i m i l a r  t o  t h e  
m o m e n t u m  e f f e c t  i n  e q u i t y  m a r k e t s .  T h e  a u t h o r  i n c l u d e s  t w o  s t o c h a s t i c  d i s c o u n t e d  
m o d e l s  ( t h e  C A P M  a n d  F a m a - F r e n c h )  t o  a c c o u n t  f o r  r i s k ,  a n d  f r o m  h i s  f i n d i n g s ,  
t h e  m o m e n t u m  p r e m i u m  d e c r e a s e s  i n  v a l u e  b u t  r e m a i n s  s i g n i f i c a n t  i n  e x p l a i n i n g  t h e  
m o m e n t u m  r e t u r n .
S i m i l a r l y ,  M i f f r e  a n d  R a l l i s  ( 2 0 0 7 )  a l s o  e x a m i n e  f o r  m o m e n t u m  e f f e c t  i n  f u t u r e s
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m a r k e t .  T h e y  t e s t  5 6  m o m e n t u m  a n d  c o n t r a r i a n  s t r a t e g i e s  o n  c o m m o d i t y  f u t u r e s  
m a r k e t s  ( e . g .  a g r i c u l t u r a l ,  l i v e s t o c k ,  m e t a l ,  e t c )  t o  s e e  i f  t h e r e  e x i s t s  a  s h o r t - t e r m  
p r i c e  c o n t i n u a t i o n  a n d  l o n g - t e r m  m e a n  r e v e r s i o n  i n  c o m m o d i t y  f u t u r e s  m a r k e t s .  T h e  
d a t a  u s e d  i n  t h i s  s t u d y  c o n s i s t  o f  3 1  c o m m o d i t y  f u t u r e s  c o n t r a c t s  f o r  t h e  p e r i o d  o f  
J a n u a r y ,  3 1 ,  1 9 7 9  t o  S e p t e m b e r ,  3 0 ,  2 0 0 4 . T h e y  r e p o r t  t h a t  t h i r t e e n  m o m e n t u m  
s t r a t e g i e s  a r e  p r o f i t a b l e  a n d  c o u l d  g e n e r a t e  a  r e t u r n  o f  9 . 3 8 %  o n  a v e r a g e  a  y e a r .  
A  c o n t r a r i a n  s t r a t e g y  i s  t e s t e d  w i t h  a  l o n g - t e r m  h o r i z o n  ( 2  t o  5  y e a r s ) . H o w e v e r ,  
t h e y  c o u l d  n o t  f i n d  a n y  e v i d e n c e  t h a t  t h i s  s t r a t e g y  c a n  g e n e r a t e  a b n o r m a l  r e t u r n s .  
A c c o r d i n g  t o  t h e  a u t h o r s ,  t h i s  c a n  b e  d u e  t o  t h e  f a c t  t h a t  l o s e r  p o r t f o l i o s  k e e p  
h a v i n g  n e g a t i v e  r e t u r n s  i n  b o t h  s h o r t -  a n d  l o n g - t e r m  h o r i z o n  d e l i v e r i n g  a n  a v e r a g e  
r e t u r n  o f  — 2 . 6 4 %  a  y e a r .
M o r e  a s s e t  c l a s s e s  a r e  c o v e r e d  i n  A s n e s s ,  M o s k o w i t z  a n d  P e d e r s e n  ( 2 0 0 9 ) .  E x c e s s  
r e t u r n s  a r e  g e n e r a t e d  o n  f i v e  a s s e t  c l a s s e s ,  n a m e l y :  s t o c k  s e l e c t i o n  w i t h i n  f o u r  m a j o r  
c o u n t r i e s  ( U S ,  U K ,  E u r o p e ,  a n d  J a p a n ) , c o u n t r y  e q u i t y  i n d e x  s e l e c t i o n ,  g o v e r n m e n t  
b o n d s ,  c u r r e n c i e s ,  a n d  c o m m o d i t i e s .  T h e  s t a r t i n g  d a t e  o f  t h e  d a t a  s a m p l e  m a y  
v a r y  f o r  d i f f e r e n t  m a r k e t s  b u t  f o r  m o s t  o f  t h e m  i t  s t a r t s  i n  J a n u a r y  1 9 7 5  a n d  g o e s  
u p  t o  O c t o b e r  2 0 0 8 .  S e v e r a l  m a c r o e c o n o m i c  a n d  l i q u i d i t y  i n d i c a t o r s  a r e  u s e d  i n  
t h i s  s t u d y  t o  e x a m i n e  i f  t h e r e  i s  a  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  t h e s e  r i s k s  a n d  m o m e n t u m  
a n d  v a l u e  f a c t o r s .  T h e y  c o n c l u d e  t h a t  c o m b i n i n g  p o r t f o l i o s  c r e a t e d  from v a l u e  a n d  
m o m e n t u m  s t r a t e g i e s  m a y  p r o d u c e  h i g h e r  S h a r p e  r a t i o s  t h a n  s t a n d a l o n e  s t r a t e g y .  
E v e n  t h o u g h  t h e  v o l a t i l i t i e s  b e t w e e n  t h e s e  t w o  s t r a t e g i e s  a r e  n e g a t i v e l y  c o r r e l a t e d ,  
t h e  c o m b i n a t i o n  o f  t h e s e  t w o  s t r a t e g i e s  i s  f o u n d  t o  b e  m o r e  s t a b l e  a c r o s s  m a r k e t s  
a n d  a s s e t  c l a s s e s .  I n  t e r m s  o f  l i q u i d i t y  r i s k ,  i t  s e e m s  t o  b e  p o s i t i v e l y  r e l a t e d  t o  
v a l u e ,  a n d  n e g a t i v e l y  r e l a t e d  t o  m o m e n t u m .  M a c r o e c o n o m i c  r i s k  i s  f o u n d  t o  b e  
s t a t i s t i c a l l y  w e a k  a n d  c a n n o t  e x p l a i n  r e t u r n  p r e m i a  a c r o s s  a s s e t  c l a s s e s .
T h e  m o m e n t u m  s t r a t e g y  i s  a l s o  f o u n d  t o  b e  p r o f i t a b l e  i n  t h e  U S  c o r p o r a t e  b o n d  
m a r k e t .  J o s t o v a ,  N i k o l o v a ,  P h i l i p  o v  a n d  S t a h e l  ( 2 0 1 0 )  t e s t  a  m o m e n t u m  s t r a t e g y
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i n  U S  c o r p o r a t e  b o n d s  d u r i n g  t h e  p e r i o d  o f  1 9 7 3  t o  2 0 0 8  t o  i n v e s t i g a t e  i f  t h e r e  
i s  a  l i n k  b e t w e e n  b o n d  m o m e n t u m  a n d  c r e d i t  r i s k .  T h e  m o n t h l y  s a m p l e  d a t a  s e t  
i s  d i v i d e d  i n t o  t h r e e  c a t e g o r i e s :  f u l l  s a m p l e  p e r i o d ,  f i r s t  h a l f  ( 1 9 7 3 - 1 9 9 0 )  a n d  s e c ­
o n d  h a l f  ( 1 9 9 1 - 2 0 0 8 )  s a m p l e .  T h e y  r e p o r t  t h a t  b o n d  m o m e n t u m  i s  f o u n d  t o  e a r n  
p r o f i t s  o f  a r o u n d  6 4  b p s  p e r  m o n t h  i n  t h e  s e c o n d  h a l f  p e r i o d .  I n  r e g a r d  o f  t h e i r  r a t ­
i n g s ,  b o n d s  a r e  d i v i d e d  i n t o  t h r e e  c l a s s e s :  i n v e s t e d - g r a d e ,  n o n - i n v e s t e d  g r a d e ,  a n d  
u n r a t e d  b o n d s .  T h e y  f i n d  t h a t  m o m e n t u m  s t r a t e g i e s  o n l y  w o r k  o n  n o n - i n v e s t e d  
g r a d e  b o n d s  t h a t  y i e l d  1 9 0  b a s i s  p o i n t s  p e r  m o n t h .  T h e y  o b s e r v e  t h a t ,  b e t w e e n  
w i n n e r  a n d  l o s e r  b o n d s ,  t h e  m o s t  a c t i v e l y  t r a d e d  b o n d s  w e r e  t h e  l o s e r  b o n d s .  T h e  
m o m e n t u m  p r o f i t s  a r e  c o n t r i b u t e d  m o s t l y  b y  t h e  l o s e r  p o r t f o l i o  i n  t r a d e - b a s e d  s u b ­
s a m p l e .  H o w e v e r ,  u n l i k e  e q u i t i e s ,  w h e n  t h e y  r e m o v e  t h e  w o r s t - r a t e d  b o n d s  f r o m  
t h e  s a m p l e  ( 8 %  o f  a l l  o b s e r v a t i o n s ) ,  t h e  w i n n e r  p o r t f o l i o  s e e m s  t o  g a i n  p r o f i t s  f r o m  
t h e  m o m e n t u m  s t r a t e g y .  T h e  a u t h o r s  a l s o  c h e c k  f o r  r o b u s t n e s s  o n  c o r p o r a t e  b o n d  
m o m e n t u m  b y  c o n t r o l l i n g  f o r  i n t e r e s t  r a t e  r i s k ,  i l l i q u i d i t y ,  a n d  t r a n s a c t i o n  c o s t s .  
T w o  c a t e g o r i e s  o f  s u b s a m p l e  ( q u o t e - b a s e d  a n d  t r a d e - b a s e d )  w i t h  d i f f e r e n t  l i q u i d i t y  
a r e  t e s t e d  f o r  m o m e n t u m  a n d  b o t h  s a m p l e s  s h o w  p r o f i t a b i l i t y  f r o m  t h i s  s t r a t e g y .
T h u s ,  t h e  m o m e n t u m  r e t u r n s  a r e  n o t  a f f e c t e d  b y  d i f f e r e n t  d e g r e e s  o f  l i q u i d i t y  a c r o s s  
s a m p l e s .
A  r e c e n t  s t u d y  b y  B e r a c h a  a n d  S k i b a  ( 2 0 1 1 )  d o c u m e n t s  t h a t  m o m e n t u m  a l s o  
e x i s t s  i n  r e s i d e n t i a l  r e a l  e s t a t e  i n  t h e  U S .  T h e y  p r o p o s e  a  f o u r - f a c t o r  m o d e l  ( b r o a d  
h o u s i n g  m a r k e t  f a c t o r ,  i n c o m e  g r o w t h  f a c t o r ,  l a n d  s u p p l y  e l a s t i c i t y  f a c t o r ,  a n d  t h e  
m o m e n t u m  f a c t o r ) .  M o r e  t h a n  3 8 0  m e t r o p o l i t a n  a r e a s  w e r e  i n v o l v e d  i n  t h e  c o n ­
s t r u c t i o n  o f  l o n g - s h o r t  z e r o - c o s t  m o m e n t u m  p o r t f o l i o s  f o r  t h e  p e r i o d  o f  1 9 8 3  t o  
2 0 0 8 .  T h e  r e s u l t s  s h o w  t h a t  m o m e n t u m  p o r t f o l i o s  c a n  g a i n  u p  t o  9 %  p r o f i t s  a n n u -  
a l l y .  T h i s  p a p e r  h a s  g i v e n  a n  i m p o r t a n t  i n s i g h t  t o  b u i l d e r s ,  h o m e o w n e r s ,  a n d  r e a l  
e s t a t e  i n v e s t o r s  a b o u t  t h e  i m p a c t  o f  r i s k  f a c t o r s  o n  h o u s i n g  p r i c e  c h a n g e s  i n  t h e  
f u t u r e .
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H o w e v e r ,  i t  a l s o  a p p e a r s  t h a t  m o m e n t u m  p r o f i t s  m a y  v a r y  o v e r  t i m e  a n d  a c r o s s  
d i f f e r e n t  m a r k e t  s t a t e s .  C o p e r ,  G u t i e r r e z ,  a n d  H a m e e d  ( 2 0 0 4 )  e x a m i n e  t h e  p r o f ­
i t a b i l i t y  o f  m o m e n t u m  s t r a t e g i e s  i n  U S  e q u i t y  m a r k e t  f o r  p e r i o d  f r o m  1 9 2 9  t o  1 9 9 5 .  
T h e y  d e f i n e  U P  a n d  D O W N  m a r k e t  b a s e d  o n  t h e  t h r e e - y e a r  l a g g e d  m a r k e t  r e t u r n  
w h e t h e r  i t  i s  n o n - n e g a t i v e  r e t u r n  f o r  U P  m a r k e t  o r  n e g a t i v e  r e t u r n  f o r  D O W N  m a r ­
k e t .  T h e y  d o c u m e n t e d  t h a t  t h e  m o m e n t u m  s t r a t e g y  g e n e r a t e s  s i g n i f i c a n t  p r o f i t  o f  
0 . 9 3
I n  a d d i t i o n  t o  t h e  D O W N  m a r k e t  s t a t e s ,  W a n g  a n d  X u  ( 2 0 1 2 )  d o c u m e n t e d  
t h a t  t h e r e  i s  a  l i n k  b e t w e e n  m o m e n t u m  p r o f i t s  a n d  m a r k e t  v o l a t i l i t y .  T h e y  a p p l y  
t h r e e  t y p e  o f  t e s t s  o n  m o n t h l y  U S  m o m e n t u m  p o r t f o l i o s  f r o m  1 9 2 9 - 2 0 0 9  t o  e x a m i n e  
t h e  t i m e - v a r i a t i o n  i n  m o m e n t u m  p r o f i t s  i f  e x i s t .  T h e i r  r e s u l t s  s u g g e s t  t h a t  t h e  
r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  m o m e n t u m  a n d  m a r k e t  v o l a t i l i t y  f o u n d  t o  b e  n e g a t i v e .  T h e y  
c o n c l u d e  t h a t  i n v e s t o r s  a r e  m o r e  r i s k  a v e r s e  d u r i n g  b a d  m a r k e t  c o n d i t i o n  s i n c e  
e m p i r i c a l  r e s u l t s  s h o w  t h a t  h i g h  m a r k e t  v o l a t i l i t y  i s  a s s o c i a t e d  w i t h  l o w  m o m e n t u m  
r e t u r n s  i n  d o w n  m a r k e t .
D a n i e l  a n d  M o s k o w i t z  ( 2 0 1 3 )  a n d  B a r r o s o  a n d  S a n t  a - C l a r a  ( 2 0 1 3 )  a l s o  r e p o r t e d  
a  n e g a t i v e  s k e w n e s s  i n  m o m e n t u m  r e t u r n s .  D a n i e l  a n d  M o s k o w i t z  ( 2 0 1 3 )  e x a m i n e  
d a i l y  a n d  m o n t h l y  U S  s t o c k  m a r k e t  f o r  p e r i o d  1 9 2 7 - 2 0 1 0  u s i n g  m o m e n t u m  s t r a t e ­
g i e s  a n d  r e g r e s s i o n  a n a l y s i s  t o  a n a l y s e  t h e  d y n a m i c  e f f e c t  o f  m o m e n t u m  r e t u r n s  t o  
v o l a t i l i t y  r i s k .  T h e y  f i n d  t h a t  t h e  m o m e n t u m  p r o f i t s  t e n d  t o  b e  n e g a t i v e  d u r i n g  
m a r k e t  r e b o u n d s ,  w h e r e  a  b a d  m a r k e t  i s  f o l l o w e d  b y  a  h i g h  m a r k e t .  T h i s  c a n  b e  
e v i d e n c e  o f  m o m e n t u m  c r a s h  w h e r e  t h e r e  i s  a  s t r o n g  m o m e n t u m  r e v e r s a l  i n  t h e  
s h o r t - r u n  e s p e c i a l l y  w h e n  m a r k e t  i s  d o w n .  T h e y  a l s o  s u g g e s t  t h a t  t h i s  p h e n o m e n o n  
c a n  b e  a t t r i b u t a b l e  b y  a  d y n a m i c  c h a n g e  o f  m a r k e t  b e t a .
S i m i l a r l y ,  B a r r o s o  a n d  S a n t a - C l a r a  ( 2 0 1 3 )  a l s o  e x a m i n e  d a i l y  a n d  m o n t h l y  U S  
s t o c k  m a r k e t  f r o m  1 9 2 6  t o  2 0 1 1  u s i n g  m o m e n t u m  s t r a t e g i e s .  I n  o r d e r  t o  a n a l y s e  
t h e  c a u s e  o f  m o m e n t u m  p r o f i t s ,  t h e y  r e g r e s s  m o m e n t u m  r e t u r n s  w i t h  r i s k  f a c t o r s ,
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s u c h  a s ,  m a r k e t  r i s k ,  v a l u e  r i s k ,  a n d  s i z e  r i s k .  T h e i r  r e s u l t s  s h o w  t h a t  t h e  e s t i m a t e d  
S h a r p e - r a t i o  i s  t i m e - v a r y i n g ,  h o w e v e r ,  t h e y  a r g u e  t h a t  t i m e - v a r y i n g  b e t a s  c a n n o t  
b e  c o n s i d e r e d  a s  t h e  m a i n  s o u r c e  t o  p r e d i c t  m o m e n t u m  p r o f i t s .  U s i n g  r i s k - m a n a g e d  
s t r a t e g y ,  t h e y  r e d u c e  t h e  s k e w n e s s  o f  m o m e n t u m  r e t u r n s  a n d  n e a r l y  d o u b l e  u p  t h e  
S h a r p e - r a t i o ;  h e n c e ,  a v o i d i n g  m o m e n t u m  c r a s h .
T a b l e  2 . 4 :  M o m e n t u m :  A  C o n c i s e  S u m m a r y  o f  t h e  L i t ­
e r a t u r e
Authors Methodology Dataset Market Result
Panton, Lessig Cluster 1963-1972 12 major Different levels of
and Joy (1976) analysis (weekly) international 
equity 
markets 
including US 
and UK
similarity among markets
De Bondt and Contrarian 1926-1982 United Investors obtain
Thaler (1985) strategy (monthly) States
market
abnormal earnings due to 
the overreaction effect on 
bad news releases
Jegadeesh and Momentum 1965-1989 United Buying stocks that
Titman (1993) strategy (daily) States
market
perform well and sell 
stocks that perform 
poorly in the past 3 to 12 
months can generate 
abnormal profits
Continued on next page
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T a b l e  2 . 4  — c o n t i n u e d  f r o m  p r e v i o u s  p a g e
Authors Methodology Dataset Market Result
Grinblatt, Momentum 1975-1984 United Funds that have strong
Titman, and strategy and (monthly) States tendency to herd perform
Wermers (1995) herding
behaviour
market better than other funds.
Chan, Momentum 1977-1993 United Price momentum effect
Jegadeesh and strategy (monthly) States tends to give higher
Lakonishok market spread of returns and
(1996) maintain its good 
performance for longer 
than the earnings 
momentum effect
Rouwenhourst Momentum 1980-1995 12 European Momentum effects are
(1998) strategy (monthly) markets present in all 12 markets 
and can last for about 
one year.
Hong, Lim and Hong-Stein 1976 - 1996 United Momentum profits are
Stein (1999) model of the (monthly) States related to the size of the
underreac­ market firm
tion
hypothesis
Continued on next page
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T a b l e  2 . 4 -  c o n t i n u e d  f r o m  p r e v i o u s  p a g e
Authors Methodology Dataset Market Result
Moskowitz and
Grinblatt
(1999)
Momentum
strategy
1963 - 1995 
(monthly)
United
States
market
Momentum strategy 
brings more profits to 
industry portfolios than 
individual stocks.
Chan, Hameed, 
and Tong 
(2000)
Momentum
strategy
1980-1995
(daily)
23
international
countries
Momentum profits are a 
useful as asset allocation 
strategy for every 2 to 4 
weeks
Porter and 
Stevens (2000)
Momentum
strategy
1963-1998
(monthly)
United
States
market
Different sorting 
strategies on industry 
portfolio generate 
comparable returns; 
within-industry based 
returns give lower 
variance.
Coper,
Gutierrez, and 
Hameed (2004)
Momentum
strategy
1929-1995
(monthly)
United
States
market
Significant long-run 
reversal which exists 
without initial short-run 
momentum
Griffin, Ji and 
Martin (2005)
Momentum
strategy
1975-2001
(monthly)
40
international
countries
Momentum strategy 
generate excess profits
Continued on next page
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T a b l e  2 . 4  -  c o n t i n u e d  f r o m  p r e v i o u s  p a g e
Authors Methodology Dataset Market Result
Pirrong (2005) Momentum 1982-2003 US, Europe, Momentum strategy is
strategy (monthly) Asia and 
Australia
profitable in commodity 
futures even after 
controlling for risk using 
the CAPM and 
Fama-French.
Miffre and Momentum 1979-2004 United Momentum strategy
Rallis (2007) and (monthly) States generates abnormal
contrarian market returns in the commodity
strategies futures market; 
contrarian strategy yields 
no excess returns.
Asness, Momentum 1975 - 2008 US, UK, Combination portfolios
Moskowitz and and value (monthly) Europe and (value and momentum
Pedersen (2009) strategies Japan strategies) produce higher 
Sharpe ratio than 
standalone strategy.
Jostova, Momentum 1973-2008 United Momentum strategies
Nikolova, strategy (monthly) States yield positive returns for
Philipov and market non-invested grade bonds
Stahel (2010)
Continued on next page
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T a b l e  2 . 4 -  c o n t i n u e d  f r o m  p r e v i o u s  p a g e
Authors Methodology Dataset Market Result
Beracha and Momentum 1983-2008 United Price momentum in
Skiba (2011) strategy (monthly) States housing is economically
market meaningful
Wang and Xu Momentum 1929-2009 United Negative link between
(2012) strategy (monthly) States momentum and market
market volatility
Daniel and Momentum 1927-2010 United There’s evidence of
Moskowitz strategy (monthly) States momentum crash in US
(2013) market market
Daniel and Momentum 1927-2010 United There’s evidence of
Moskowitz strategy (monthly) States momentum crash in US
(2013) market market
Barroso and Momentum 1926-2011 United Using risk-managed
Santa-Clara strategy (monthly) States strategy, reduce the
(2013) market skewness of momentum
returns and double up the 
Sharpe-ratio; thus, 
avoiding momentum 
crash.
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2.5 Conclusion
T h i s  c h a p t e r  h a s  p r o v i d e d  a  b r i e f  s u m m a r y  o f  w h a t  i s  a  v a s t  e m p i r i c a l  l i t e r a t u r e  
o n  a s s e t  p r i c i n g .  S i n c e  t h e  s e m i n a l  e m p i r i c a l  t e s t  o f  t h e  C A P M  b y  B l a c k ,  J e n s e n  
a n d  S c h o l e s ,  t h e r e  h a v e  b e e n  s e v e r a l  s t u d i e s  t e s t i n g  t h e  v a l i d i t y  o f  t h e  C A P M .  T h e  
e a r l y  e m p i r i c a l  t e s t s  s h o w  t h a t  t h e r e  e x i s t s  a  p o s i t i v e  l i n e a r  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  
e x p e c t e d  s t o c k  r e t u r n s  a n d  m a r k e t  b e t a .  S i n c e  t h e  m a r k e t  f a c t o r  a l o n e  h a s  p o s i t i v e  
i n f l u e n c e  o n  a s s e t  r e t u r n s  t h e r e  s h o u l d n ’t  b e  o t h e r  r i s k  f a c t o r s  t h a t  m a t t e r .  H o w e v e r ,  
s o m e  r e s e a r c h e r s  h a v e  d i s c o v e r e d  ‘a n o m a l i e s ’ i n  t h e  C A P M  a n d  s u g g e s t  a l t e r n a t i v e  
m e t h o d s  t o  a c c o u n t  f o r  o t h e r  t y p e s  o f  r i s k  f a c t o r s  i n  s t o c k  r e t u r n s .  A l t e r n a t i v e  
m o d e l s  l i k e  t h e  A P T  a n d  t h e  I C A P M  m a y  b e  a b l e  t o  p r o v i d e  a  b e t t e r  e x p l a n a t i o n  
o f  s u c h  a n o m a l i e s .  T e s t s  o f  t h e  C A P M  a n d  t h e  A P T  u s i n g  d a t a  f r o m  t h e  L o n d o n  
S t o c k  E x c h a n g e  a r e  o f f e r e d  i n  C h a p t e r  3 .
T h e  C A P M  w a s  c r i t i c i s e d  f o r  i t s  i n a b i l i t y  t o  c a p t u r e  t h e  d y n a m i c  b e h a v i o u r  
o f  a s s e t  r e t u r n s .  T h e  I C A P M  w a s  i n t r o d u c e d  b y  M e r t o n  ( 1 9 8 0 )  t o  a l l o w  f o r  t i m e  
v a r i a t i o n  i n  t h e  e q u i t y  r i s k  p r e m i u m .  M e r t o n  s u g g e s t s  t h a t  t h e r e  i s  a  p o s i t i v e  l i n e a r  
r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  e x p e c t e d  h e d g e - p o r t f o l i o  r e t u r n s  a n d  t h e  c o n d i t i o n a l  m a r k e t  
r e t u r n s  v a r i a n c e .  M a n y  e m p i r i c a l  s t u d i e s  f o l l o w e d ,  o f f e r i n g  c o n f l i c t i n g  f i n d i n g s  a b o u t  
t h e  s i g n  a n d  s i g n i f i c a n c e  o f  t h e  r i s k  p r e m i u m .  M o s t  o f  t h e  s t u d i e s  t h a t  a n a l y s e  
t h e  t i m e  v a r i a t i o n  i n  s t o c k  r e t u r n s  a r e  b a s e d  o n  t h e  G A R C H  m o d e l .  O t h e r  t e s t s  
o f  t h e  I C A P M  i n c l u d e  t h e  G e n e r a l i s e d  M e t h o d  o f  M o m e n t s  ( G M M )  a n d  D y n a m i c  
C o n d i t i o n a l  C o r r e l a t i o n  ( D C C ) .  I n  c h a p t e r  4 ,  G A R C H  a n d  D C C  m o d e l s  a r e  a p p l i e d  
o n  U K  s t o c k  r e t u r n s .
C o m p a t i b l e  t o  t h e  C A P M  m o d e l ,  t h e  A P T  i s  a l s o  a  s t a t i c  m o d e l  a n d  b o t h  a s ­
s u m e d  t h a t  t h e  p o r t f o l i o  i s  t r a d e d  i n  a  s i n g l e  p e r i o d  o f  i n v e s t m e n t  h o r i z o n .  O f t e n  
t h e  A P T  i s  v i e w e d  a s  a n  a l t e r n a t i v e  t o  t h e  C A P M  f o r  i t s  f l e x i b l e  a n d  f e w e r  a s s u m p ­
t i o n s  t h a n  t h e  C A P M .  H o w e v e r ,  t h e  i n t r o d u c t i o n  o f  t h e  A P T  b y  R o s s  ( 1 9 7 6 )  i s  a l s o
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v i e w e d  a s  a  g e n e r a l i z a t i o n  o f  t h e  C A P M .  T h e  A P T  a l l o w s  f o r  m u l t i p l e  m e a s u r e  o f
r i s k ,  w h i l e  t h e  C A P M  r e s t r i c t  t o  o n l y  a  s i n g l e  s o u r c e  o f  r i s k ,  w h i c h  i s  t h e  m a r k e t  r i s k .
S o m e h o w ,  t h e  r i s k  f a c t o r  u s e d  i n  b o t h  m o d e l s  m u s t  a s s e m b l e  t h e  n o n - d i v e r s i f i a b l e
r i s k .  T h i s  i s  o n e  o f  t h e  e s s e n t i a l  r e q u i r e m e n t s  f o r  m o d e l s  t o  b e  w e l l  a p p l i e d  i n  a n
e q u i l i b r i u m  m a r k e t ,  w h e r e  i n v e s t o r s  a r e  r e w a r d e d  o n l y  f o r  b e a r i n g  s y s t e m a t i c  r i s k .
T h u s ,  t h e  C A P M  a n d  A P T  m a y  a l s o  b e  k n o w n  a s  t h e  e q u i l i b r i u m  a s s e t  p r i c i n g  
m o d e l .
W e  b e g i n  o u r  d i s c u s s i o n  o f  t h i s  t h e s i s  b y  t e s t i n g  t h e  m o s t  w e l l  k n o w n  a n d  a c ­
c e p t e d  u n c o n d i t i o n a l  m o d e l s  o f  t h e  C A P M  a n d  A P T .  W e  m o d e l  r e t u r n s  u s i n g  s t a t i c  
l i n e a r  p r i c i n g  m o d e l s  a n d  t h e  r i s k  p r e m i u m  e s t i m a t e d  u s i n g  t h e s e  m o d e l s  i s  a s s u m e d  
t o  b e  c o n s t a n t  o v e r  t i m e .  S t o c k  r e t u r n s  a r e  a s s u m e d  t o  b e  n o r m a l l y  d i s t r i b u t e d  w i t h  
m e a n  z e r o  a n d  c o n s t a n t  v a r i a n c e .  M o t i v a t e d  f r o m  t h e  I C A P M  m o d e l  d e v e l o p e d  b y  
M e r t o n ,  i n  t h e  n e x t  c h a p t e r ,  w e  m o d e l  t h e  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e  o f  s t o c k  r e t u r n s  
a n d  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  u s i n g  d y n a m i c  m o d e l s  s u c h  a s  t h e  G A R C H  a n d  D C C  
m o d e l s .  T h e s e  m o d e l s  a s s u m e  t h a t  r e t u r n s  a r e  n o t  n o r m a l l y  d i s t r i b u t e d  w h e r e  t h e  
m e a n  a n d  v a r i a n c e  o f  t h e  r e t u r n  a r e  c o n d i t i o n a l  o n  t h e  p a s t  i n f o r m a t i o n .
G A R C H  m o d e l  i s  a n  e x a m p l e  o f  g o o d  m o d e l  t h a t  c a n  m e a s u r e  t h e  d y n a m i c  
n a t u r e  o f  v o l a t i l i t y  o v e r  t i m e .  T h e  o n l y  q u e s t i o n  l e f t  t o  b e  a n s w e r e d  i s  w h a t  a r e  
t h e  f a c t o r s  t h a t  d r i v e  t h e  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  o f  r e t u r n s  t o  c h a n g e  o v e r  t i m e ?  
F o r  t h i s  m a t t e r ,  w e  c h o o s e  t h e  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  o f  m a c r o  e c o n o m i c  v a r i a b l e s  
t o  h e l p  e x p l a i n  t h e  c h a n g e s  i n  t h e  v o l a t i l i t y  o f  s t o c k  r e t u r n s .  I n  o r d e r  t o  e x a m i n e  
t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  t h e  v a r i a b l e s ,  w e  a p p l y  t h r e e  d i f f e r e n t  s t a t i s t i c a l  m o d e l s :  
i )  m u l t i p l e  r e g r e s s i o n ,  i i )  v e c t o r  a u t o r e g r e s s i v e  m o d e l ,  a n d  i i i )  G r a n g e r  c a u s a l i t y  
m o d e l .
W e  f u r t h e r  t e s t e d  f o r  m o r e  r e c e n t  m o d e l  o f  G A R C H  f a m i l y ,  t h e  D y n a m i c  C o n ­
d i t i o n a l  C o r r e l a t i o n  ( D C C )  m o d e l  d e v e l o p e d  b y  E n g l e  ( 2 0 0 2 ) .  I n  t h i s  c a s e ,  t h e  
c o r r e l a t i o n  p r o c e s s  b e t w e e n  v a r i a b l e s  i s  a s s u m e d  t o  c h a n g e  o v e r  t i m e .  T h e  a i m
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o f  t e s t i n g  t h i s  m o d e l  i s  t o  e x a m i n e  w h e t h e r  t h e  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  s t o c k  r e t u r n s  
a n d  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  i s  t i m e - v a r y i n g .  T h e  c h a n g i n g  b e h a v i o u r  o f  t h e  c o ­
m o v e m e n t  b e t w e e n  v a r i a b l e s  i s  i m p o r t a n t  f o r  i n v e s t o r s  b y  a i d i n g  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n  
m a k i n g .  T w o  p a r a m e t e r s  a r e  e s t i m a t e d  u s i n g  t h e  D C C  m o d e l  t o  r e f l e c t  t h e  s h o r t -  
a n d  l o n g - r u n  c a u s e s  o f  t i m e - v a r y i n g  c o r r e l a t i o n .
B y  u s i n g  c o m p l e x  m o d e l  o f  G A R C H  a n d  D C C ,  t h e s e  m o d e l s  h a v e  s u c c e s s f u l l y  
e x p l a i n  t h e  d y n a m i c  n a t u r e  f o r  e v e r y  t h e  s t o c k  r e t u r n s  a n d  m a c r o e c o n o m i c  v a r i ­
a b l e s ,  a n d  a l s o  e x p l a i n  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  t h e m .  T h e  c h a n g i n g  b e h a v i o u r  o f  
m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  c a n  b e  s e e n  a s  p o t e n t i a l  s t a t e  v a r i a b l e s  t h a t  c o u l d  a f f e c t  
t h e  s t o c h a s t i c  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t y  s e t .  U s i n g  I C A P M  m o d e l ,  t h e  i n n o v a t i o n s  o f  
t h e  s t a t e  v a r i a b l e s  c a n  b e  t e s t e d  w h e t h e r  t h e s e  v a r i a b l e s  a r e  p r i c e d  i n  t h e  s t o c k  m a r ­
k e t ,  a n d  a l s o  c a n  b e  u s e d  t o  e x a m i n e  w h e t h e r  t h e  c h a n g e s  i n  t h e s e  m a c r o e c o n o m i c  
v a r i a b l e s  a r e  r i s k s  r e w a r d e d  i n  t h e  s t o c k  m a r k e t .  I f  t h e  c o m m o n  s l o p e  c o e f f i c i e n t  o f  
t h e  I C A P M  m o d e l  i s  s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t ,  i t  m e a n s  t h a t  t h e  s h o c k s  w h i c h  c o n t a i n  
s y s t e m a t i c  r i s k s  c a n  b e  v i e w e d  a s  a  p r o x y  f o r  u n f a v o u r a b l e  s h i f t s  i n  t h e  i n v e s t m e n t  
o p p o r t u n i t i e s .  B a s e d  o n  t h e  I C A P M  m o d e l ,  i n  e q u i l i b r i u m ,  e x p e c t e d  r e t u r n s  c o m ­
p e n s a t e  i n v e s t o r s  f o r  b e a r i n g  s y s t e m a t i c  r i s k ( s )  a n d  f o r  b e a r i n g  o f  u n f a v o u r a b l e  s h i f t s  
i n  t h e  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t y  s e t .  T o  e x a m i n e  t h e  e q u i l i b r i u m  r e l a t i o n  b e t w e e n  e x ­
p e c t e d  r e t u r n  a n d  r i s k  i n  t h e  a b o v e  m a n n e r  i s  p o t e n t i a l l y  i m p o r t a n t ,  b u t  i s  l e f t  f o r  
f u t u r e  r e s e a r c h .
M o m e n t u m  s t r a t e g i e s  a r e  f o u n d  t o  b e  u s e f u l  a s  a  g u i d e  f o r  a s s e t  a l l o c a t i o n  i n  
U S ,  U K  a n d  i n  i n t e r n a t i o n a l  m a r k e t s .  M o m e n t u m  e f f e c t s  n o t  o n l y  e x i s t  i n  t h e  q u i t y  
m a r k e t  b u t  a l s o  w i t h i n  i n d u s t r i e s ,  f u t u r e s  m a r k e t  a n d  i n  g o v e r n m e n t  a n d  c o r p o r a t e  
b o n d s .  H o w e v e r ,  t h e r e  i s  l i t t l e  e v i d e n c e  t h a t  c a n  r e l a t e  m a c r o e c o n o m i c  r i s k  w i t h  
m o m e n t u m  p r o f i t s ;  w e  w i l l  p r o v i d e  m o r e  e m p i r i c a l  e v i d e n c e  t o  t h e  l i t e r a t u r e  o f  
m o m e n t u m  s t r a t e g y  b y  u s i n g  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  a s  f a c t o r  l o a d i n g s  t o  e x p l a i n  
t h e  e x p e c t e d  r e t u r n s  o f  m o m e n t u m  p o r t f o l i o s  i n  U K  s t o c k  m a r k e t  i n  C h a p t e r  5 .
CHAPTER 3
What Factors are Priced in London Stock Exchange Stocks?
A c c o r d i n g  t o  m o d e r n  f i n a n c e  t h e o r y  t h e  e x p e c t e d  r e t u r n  o n  a n  i n v e s t m e n t  d e p e n d s  
l i n e a r l y  o n  i t s  s y s t e m a t i c  r i s k .  R a t i o n a l  r i s k - a v e r s e  i n v e s t o r s  r e q u i r e  a  r i s k  p r e m i u m  
t o  h o l d  a s s e t s  w h o s e  r e t u r n s  a r e  v o l a t i l e .  I n v e s t i n g  i n  t h e  s t o c k  m a r k e t  i s  r i s k y  i n  t h e  
s e n s e  t h a t  t h e  r e q u i r e d  r e t u r n  i s  n o t  g u a r a n t e e d .  I t  i s  t h e n  c r u c i a l  f o r  i n v e s t o r s  t o  
k n o w  t h e  s o u r c e s  o f  r i s k .  R i s k  c a n  b e  d i v i d e d  i n t o  t w o  m a j o r  c a t e g o r i e s :  s y s t e m a t i c  
a n d  u n s y s t e m a t i c  r i s k .  S y s t e m a t i c  r i s k  r e l a t e s  t o  c h a n g e s  i n  e c o n o m i c  v a r i a b l e s  t h a t  
a f f e c t  t h e  m a j o r i t y  o f  s e c u r i t i e s  i n  t h e  m a r k e t  ( o f  c o u r s e ,  t h i s  d o e s  n o t  m e a n  t h a t  a  
s h o c k  i n  a n  e c o n o m i c  v a r i a b l e  w i l l  h a v e  t h e  s a m e  q u a n t i t a t i v e  e f f e c t  o n  e v e r y  a s s e t ) .  
U n s y s t e m a t i c  r i s k  r e l a t e s  t o  i n d i v i d u a l  c o m p a n i e s  o r  i n d u s t r i e s  a n d  c a p t u r e s  f a c t o r s  
t h a t  a r e  s p e c i f i c  t o  t h e m .
O n e  b a s i c  s t r a t e g y  t h a t  i n v e s t o r s  c a n  a p p l y  t o  r e d u c e  t h e  u n s y s t e m a t i c  r i s k  
i s  p o r t f o l i o  diversification. D i v e r s i f i c a t i o n  i m p l i e s  t h a t  t h e  e x p e c t e d  r e t u r n  o f  a  
p o r t f o l i o  o f  s t o c k s  i s  t h e  w e i g h t e d  a v e r a g e  e x p e c t e d  r e t u r n  o f  t h e  a s s e t s  i n  t h a t
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p o r t f o l i o ;  a n d  t h a t  t h e  r i s k  o f  t h e  p o r t f o l i o  ( m e a s u r e d  a s  t h e  s t a n d a r d  d e v i a t i o n  o f  
r e t u r n s )  i s  l e s s  t h a n  t h e  w e i g h t e d  a v e r a g e  r i s k  o f  t h e  s a m e  a s s e t s .  T h e  l o w e r  t h e  
d e g r e e  o f  c o r r e l a t i o n  a m o n g  a s s e t  r e t u r n s ,  t h e  h i g h e r  t h e  s c o p e  f o r  r i s k  r e d u c t i o n . 1 
H o w e v e r ,  d i v e r s i f i c a t i o n  c a n n o t  r e d u c e  s y s t e m a t i c  r i s k ;  s h o c k s  t o  e c o n o m i c  v a r i a b l e s  
h a v e  t h e  c a p a c i t y  t o  i n f l u e n c e  t h e  e n t i r e  m a r k e t .  I n v e s t o r s  s h o u l d  e x p e c t  a  p r e m i u m  
f o r  u n i t s  o f  s y s t e m a t i c  r i s k  t h e y  t a k e  o n — t h e y  s h o u l d  n o t  e x p e c t  a n  e x c e s s  r e t u r n  
o v e r  t h e  r i s k - f r e e  r a t e  f o r  f a i l i n g  t o  a d e q u a t e l y  d i v e r s i f y  t h e i r  p o r t f o l i o .
I n  t h i s  c h a p t e r ,  w e  a p p l y  t w o  a s s e t  p r i c i n g  m o d e l s  ( t h e  C A P M  a n d  t h e  A P T )  
t o  g a u g e  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  r i s k  a n d  r e t u r n  f o r  s t o c k s  t r a d e d  a t  t h e  L o n d o n  
S t o c k  E x c h a n g e  f r o m  J a n u a r y  1 9 8 5  t o  D e c e m b e r  2 0 1 0 .  F o r  r o b u s t n e s s ,  a  s u b - p e r i o d  
o f  t h e  s a m p l e  ( 1 9 9 1 - 2 0 1 0 )  i s  a l s o  a n a l y s e d .2
W e  b e g i n  t h e  a n a l y s i s  u s i n g  t h e  C a p i t a l  A s s e t  P r i c i n g  M o d e l  ( C A P M ) .  I n  t h i s  
m o d e l ,  t h e  o n l y  t y p e  o f  r i s k  c o n s i d e r e d  i s  t h e  m a r k e t  r i s k  ( a l s o  k n o w n  a s  t h e  m a r k e t  
beta) . T h i s  m o d e l  a s s u m e s  t h a t  e a c h  i n v e s t o r  h o l d s  w e l l - d i v e r s i f i e d  p o r t f o l i o s  a n d  
h e n c e  t h e  o n l y  r e l e v a n t  r i s k  f o r  t h e i r  p r i c i n g  i s  s y s t e m a t i c  r i s k .  I n  o t h e r  w o r d s ,  t h e  
e x p e c t e d  r i s k  p r e m i u m  o v e r  t h e  r i s k - f r e e  r a t e  i s  a  l i n e a r  f u n c t i o n  o f  beta. T h e  C A P M  
h a s  m a i n t a i n e d  i t s  p o p u l a r i t y  f o r  m o r e  t h a n  4 0  y e a r s  d u e  t o  i t s  s i m p l i c i t y .  H o w e v e r ,  
i t  a l s o  h a s  s h o r t c o m i n g s  d i s c u s s e d  e l s e w h e r e .  T o  o v e r c o m e  t h e  w e a k n e s s e s  o f  t h e  
C A P M ,  R o s s  ( 1 9 7 6 )  i n t r o d u c e s  a n  a l t e r n a t i v e  m o d e l  t o  t h e  C A P M ,  t h e  A r b i t r a g e  
P r i c i n g  T h e o r y  ( A P T ) . T h e  A P T  i s  a  m u l t i f a c t o r  m o d e l  a n d  r e l i e s  o n  l e s s  r e s t r i c t i v e  
a s s u m p t i o n s .  I t  i s  e x p e c t e d  t h a t  t h e  A P T  p o s s e s s e s  a  h i g h e r  e x p l a n a t o r y  p o w e r  
c o m p a r e d  t o  t h e  C A P M .
Theoretically, in a two-asset portfolio, unsystematic risk can be completely eliminated if asset 
returns are perfectly negatively correlated. A portfolio containing all risky assets weighted by 
their relative market value will have, by construction, zero unsystematic risk—this is the ‘market’ 
portfolio.
With regards to the APT, a paper by Dhrymes et al. (1984) points out that the number of 
priced factors increases as the number of observations increases. Thus, we expect to have more 
risk factors priced in with the longer sample size. We also test the models on reduced data series 
of 15 and 10 years to check the stability of the estimated relationships over time. Details of these 
results are not reported here for economy of space.
What Factors are Priced in London Stock Exchange Stocks? 77
A c c o r d i n g  t o  s o m e  r e s e a r c h e r s  t h e  A P T  p e r f o r m s  b e t t e r  t h a n  t h e  C A P M ,  e . g .  
C h e n  ( 1 9 8 3 ) ,  B u r m i e s t e r  a n d  M c E l r o y  ( 1 9 8 8 ) ,  F a m a  a n d  F r e n c h  ( 1 9 9 2 ) ,  M e i  ( 1 9 9 3 ) ,  
F r a s e r  a n d  H a m e l i n k  ( 2 0 0 4 ) ,  a n d  N g u y e n  ( 2 0 1 0 ) .  F o r  i n s t a n c e ,  C h e n  ( 1 9 8 3 )  c o m ­
p a r e s  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  t h e  A P T  a n d  t h e  C A P M  u s i n g  U S  m a r k e t  d a t a  f o r  t h e  
p e r i o d  o f  1 9 6 3  t o  1 9 7 8 .  H e  a p p l i e s  a  n o n - n e s t e d  m o d e l  b y  D a v i d s o n  a n d  M a c k i n n o n  
( 1 9 8 1 )  t o  t e s t  f o r  t h e  e f f e c t i v e n e s s  o f  t h e  t w o  m o d e l s .  T h e  r e s u l t  s e e m s  t o  s u p p o r t  
t h e  A P T ,  a s  i t  i s  f o u n d  t o  b e  a b l e  t o  e x p l a i n  t h e  r e s i d u a l s  f r o m  t h e  C A P M  e s t i m a t i o n  
b u t  n o t  t h e  o t h e r  w a y  a r o u n d .  T h i s  i s  f u r t h e r  c o n f i r m e d  b y  C o n n o r  a n d  K o r a j c z y k  
( 1 9 8 8 )  w h o  u s e  a n  a s y m p t o t i c  p r i n c i p l e  c o m p o n e n t  t e c h n i q u e  t o  e s t i m a t e  t h e  C A P M  
a n d  A P T  m o d e l s .  T h e  A P T  t e n d s  t o  o u t p e r f o r m  t h e  C A P M  i n  b o t h  d o m e s t i c  a n d  
i n t e r n a t i o n a l  f o r m s .  T h e  C A P M  i s  f o u n d  t o  c o n t a i n  l a r g e  p r i c i n g  e r r o r s  c o m p a r e d  
t o  t h e  A P T  b e c a u s e  t h e  e s t i m a t e  o f  t h e  i n t e r c e p t  i s  h i g h l y  s i g n i f i c a n t .  H o w e v e r ,  t h e  
A P T  m o d e l  a l s o  h a s  i t s  o w n  w e a k n e s s e s .  E v e n  t h o u g h  t h i s  m o d e l  a s s u m e s  t h a t  o n e  
o r  m o r e  r i s k  f a c t o r s  c a n  a f f e c t  s t o c k  r e t u r n s ,  t h e s e  f a c t o r s  a r e  n o t  s p e c i f i e d  b y  t h e  
t h e o r y .
T h e r e  a r e  n u m e r o u s  p a p e r s  i n  t h e  l i t e r a t u r e ,  w h i c h  c a n  b e  d i v i d e d  i n t o  ‘b e t a  
d e f e n d e r s ’ ( e . g .  S h a r p e  ( 1 9 6 4 ) ,  C h e n g  ( 1 9 9 5 ) ,  G r u n d y  a n d  M a l k i e l  ( 1 9 9 6 ) ) ,  ‘A P T  
a d v o c a t e s ’ (  e . g .  C h e n  ( 1 9 8 3 ) ,  C h e n ,  R o l l  a n d  R o s s  ( 1 9 8 6 ) ,  F a m a  a n d  F r e n c h  ( 1 9 9 2 ) ,  
G r o e n e w o r l d  a n d  F r a s e r  ( 1 9 9 7 ) )  a n d  a l s o  s t u d i e s  b y  s e v e r a l  a u t h o r s  t h a t  d i s c u s s  t h e  
t e s t a b i l i t y  o f  b o t h  m e t h o d s  ( e . g .  R o l l  ( 1 9 7 7 ) ,  S h a n k e n  ( 1 9 8 2 ) ,  D h r y m e s ,  F r i e n d  a n d  
G u l t e k i n ( 1 9 8 4 ) ) .  I n  t h i s  c h a p t e r ,  w e  a p p l y  b o t h  t h e  C A P M  a n d  A P T  u s i n g  a  t w o -  
s t a g e  F a m a - M a c B e t h  ( 1 9 7 3 )  m e t h o d o l o g y .  W e  u s e  v a r i o u s  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  
a s  p o t e n t i a l  r i s k  f a c t o r s .  I n  t h e  f i r s t  s t a g e  o f  t h e  F a m a - M a c B e t h  m e t h o d o l o g y ,  f a c t o r  
b e t a  c o e f f i c i e n t s  o f  a s s e t  r e t u r n s  a r e  e s t i m a t e d  v i a  t i m e  s e r i e s  r e g r e s s i o n s .  P o r t f o l i o  
r e t u r n s  a r e  s e t  t o  b e  t h e  e n d o g e n o u s  v a r i a b l e s  a n d  m a c r o e c o n o m i c  f a c t o r ( s )  t h e  
e x o g e n o u s  v a r i a b l e s .  I n  t h e  s e c o n d  s t a g e ,  w e  u s e  a  c r o s s  s e c t i o n a l  r e g r e s s i o n  t o  
g a u g e  t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  f a c t o r  b e t a s .  T h e  a d v a n t a g e  o f  t h i s  m e t h o d o l o g y  i s  t h a t  i t
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p o t e n t i a l l y  e l i m i n a t e s  t h e  m u l t i c o l l i n e a r i t y  p r o b l e m  t h a t  m a y  a r i s e .
A s  m e n t i o n e d  e a r l i e r ,  t h i s  e m p i r i c a l  i m p l e m e n t a t i o n  f o c u s e s  o n  t h e  L o n d o n  S t o c k  
E x c h a n g e .  T h e  o b j e c t i v e  i s  t o  i d e n t i f y  t h e  s e t  o f  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  t h a t  a r e  
p r i c e d  i n  t h e  v a l u a t i o n  o f  p o r t f o l i o s  o f  s t o c k s  i n  t h e  F T S E  A l l - S h a r e  i n d e x .  W e  u s e  
t h e  ‘t r a d i t i o n a l ’ v a r i a b l e s  s e l e c t e d  b y  C l a r e  a n d  T h o m a s  ( 1 9 9 4 ) .  W e  e x t e n d  t h e i r  
a p p r o a c h  b y  c r e a t i n g  t h e  p o r t f o l i o s  o f  a s s e t s  b a s e d  o n  t h e i r  b e t a  w i t h  t h e  F T S E  
A l l - s h a r e  m a r k e t  i n d e x  f o r  t h e  p e r i o d  o f  1 9 8 5  t o  2 0 1 0  a n d  d e r i v e  i n n o v a t i o n s  b y  
u s i n g  a n  A R I M A  m e t h o d  ( i n  c o n t r a s t  t o  a n  A R  m e t h o d ) .
3.1 Data
T h e  s a m p l e  c o n s i s t s  o f  s t o c k s  l i s t e d  o n  t h e  L o n d o n  S t o c k  E x c h a n g e  f o r  w h i c h  t h e r e  
a r e  n o  m i s s i n g  o b s e r v a t i o n s  ( p r i c e s )  f o r  t h e  p e r i o d  f r o m  J a n u a r y  1 9 8 5  t o  D e c e m b e r  
2 0 1 0 .  T h i s  c r i t e r i o n  l e a d s  t o  a  s a m p l e  o f  2 0 4  c o m p a n i e s .  T h e  d a t a  a r e  o b t a i n e d  
f r o m  D a t a s t r e a m .
W e  c h o o s e  t o  g r o u p  t h e  p o r t f o l i o s  b y  m a r k e t  b e t a  t o  d i v e r s i f y  a w a y  f i r m - s p e c i f i c  
r i s k  a n d  t o  r e d u c e  t h e  e r r o r s - i n - v a r i a b l e s  p r o b l e m  d u r i n g  t h e  c r o s s - s e c t i o n a l  r e g r e s ­
s i o n  e s t i m a t i o n  ( C l a r e  a n d  T h o m a s ,  1 9 9 4 ) .  I f  w e  e s t i m a t e  a s s e t  b e t a s  u s i n g  i n d i ­
v i d u a l  s t o c k  r e t u r n s ,  t h e  e s t i m a t i o n  w i l l  b e  b i a s e d ,  a n d  w e  w i l l  f a c e  a n  e r r o r s - i n -  
v a r i a b l e s  p r o b l e m .  T h i s  p h e n o m e n o n  i s  e x p l a i n e d  b y  B l u m e  ( 1 9 7 0 )  a s  f o l l o w s :
. . i f  a n  i n v e s t o r  s  a s s e s s m e n t s  o f  a n d  /3 j w e r e  u n b i a s e d  a n d  t h e  e r r o r s  
i n  t h e s e  a s s e s s m e n t s  w e r e  i n d e p e n d e n t  a m o n g  t h e  d i f f e r e n t  a s s e t s ,  h i s  
u n c e r t a i n t y  a t t a c h e d  t o  h i s  a s s e s s m e n t  o f  ca a n d  / ? ,  m e r e l y  w e i g h t e d  a v ­
e r a g e s  o f  t h e  Q-i s  a n d  /% ’s ,  w o u l d  t e n d  t o  b e c o m e  s m a l l e r ,  t h e  l a r g e r  t h e  
n u m b e r  o f  a s s e t s  i n  t h e  p o r t f o l i o s  a n d  t h e  s m a l l e r  t h e  p r o p o r t i o n  i n  e a c h  
a s s e t .  I n t u i t i v e l y ,  t h e  e r r o r s  i n  t h e  a s s e s s m e n t s  o f  ct^ a n d  /%  w o u l d  t e n d  
t o  o f f s e t  e a c h  o t h e r . . .  T h u s . . .  t h e  e m p i r i c a l  s e c t i o n s  w i l l  o n l y  e x a m i n e
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p o r t f o l i o s  o f  t w e n t y  o r  m o r e  a s s e t s  w i t h  a n  e q u a l  p r o p o r t i o n  i n v e s t e d  i n  
e a c h .  T h e  e m p i r i c a l  e v i d e n c e  w i l l  s u g g e s t  t h a t  f o r  p o r t f o l i o s  o f  s u c h  s i z e  
t h e  u n c e r t a i n t y  a t t a c h e d  t o  â  a n d  (3 i s  n e g l i g i b l e . ”
A s  d i s c u s s e d  p e r v i o u s l y ,  t h e  v a r i a n c e  o f  s t o c k  r e t u r n ,  (J2{Rj t ), i s  e q u a l  t o  t h e  
m a r k e t  r i s k  ( s y s t e m a t i c  r i s k ) ,  (32jmcj2(R ^ t) , p l u s  t h e  u n s y s t e m a t i c  r i s k ,  a 2{£j t ):
a  (Rjt)  =  ^ ‘jm ^2{Rmt) +  c r2 (£> < ) ( 3 . 1 )
w h e r e  R jt  i s  r e t u r n  o n  s t o c k  j  a t  t i m e  t, R ^ t  i s  t h e  m a r k e t  r e t u r n  a t  t i m e  t, a n d  £jt 
i s  t h e  u n s y s t e m a t i c  p a r t  o f  r e t u r n  f o r  s t o c k  j  a t  t i m e  t. T h i s  u n s y s t e m a t i c  r i s k  c a n  
b e  e l i m i n a t e d  t h r o u g h  p o r t f o l i o  d i v e r s i f i c a t i o n .  T h i s  i s  b e c a u s e  w h e n  w e  c o n s t r u c t  
p o r t f o l i o s ,  t h e  r i s k  a s s o c i a t e d  w i t h  i n d i v i d u a l  s t o c k s  i s  r e d u c e d  a n d  t h e  o n l y  r i s k  
r e m a i n i n g  a n d  w h i c h  h a s  a  m a j o r  i m p a c t  o n  i n v e s t m e n t ,  i s  t h e  s y s t e m a t i c  r i s k .  
T h e r e f o r e ,  i n v e s t o r s  a r e  o n l y  r e w a r d e d  f o r  b e a r i n g  s y s t e m a t i c  r i s k  ( i . e . .  m a r k e t  r i s k ) ,  
a n d  n o t  u n s y s t e m a t i c  r i s k .  F o r  t h i s  r e a s o n ,  B l u m e  ( 1 9 7 0 ) ,  F r i e n d  a n d  B l u m e  ( 1 9 7 0 ) ,  
B l a c k ,  J e n s e n ,  a n d  S c h o l e s  ( 1 9 7 2 )  a n d  F a m a  a n d  M a c B e t h  ( 1 9 7 3 )  u s e  p o r t f o l i o s  
i n s t e a d  o f  i n d i v i d u a l  s t o c k s .  A s  m e n t i o n e d  b y  B l a c k ,  J e n s e n ,  a n d  S c h o l e s  ( 1 9 7 2 ) :
“ . . .  b y  a p p r o p r i a t e  g r o u p i n g  o f  t h e  d a t a  . . .  c a n  s u b s t a n t i a l l y  r e d u c e  t h e  
b i a s  i n t r o d u c e d  t h r o u g h  t h e  e x i s t e n c e  o f  m e a s u r e m e n t  e r r o r s  i n  t h e  f3j.
I n  e s s e n c e  t h e  p r o c e d u r e  a m o u n t s  t o  s y s t e m a t i c a l l y  o r d e r i n g  t h e  f i r m s  
i n t o  g r o u p s  a n d  t h e n  c a l c u l a t i n g  t h e  r i s k  m e a s u r e s  (3 f o r  e a c h  p o r t f o l i o . . .
T h u s ,  b y  a p p l y i n g  t h e  c r o s s - s e c t i o n a l  t e s t  t o  o u r  t e n  p o r t f o l i o s  r a t h e r  
t h a n  t o  t h e  u n d e r l y i n g  i n d i v i d u a l  s e c u r i t i e s ,  w e  c a n  v i r t u a l l y  e l i m i n a t e  
t h e  m e a s u r e m e n t  e r r o r  p r o b l e m ”  ( p .  1 9 - 2 0 )
M o n t h l y  s t o c k  r e t u r n s  a r e  c a l c u l a t e d  u s i n g  t h e  f o l l o w i n g  b a s i c  f o r m u l a :
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( 3 . 2 )
w h e r e  i s  t h e  t o t a l  r e t u r n ,  P it a n d  a r e  t h e  s t o c k  p r i c e  a t  m o n t h  t  a n d
t i m e  £ -  1 , r e s p e c t i v e l y .  T h e  s t o c k  r e t u r n s  a r e  i n  t h e  f o r m  o f  p e r c e n t a g e  r e t u r n  b y  
m u l t i p l y i n g  t h e  t o t a l  r e t u r n  w i t h  1 0 0 .
T h e  m o n t h l y  r e t u r n  o f  t h e  e q u a l l y  w e i g h t e d  p o r t f o l i o  c a n  b e  c a l c u l a t e d  a s  f o l l o w s :
w h e r e  n  i s  t h e  n u m b e r  o f  s t o c k s  i n  t h e  p o r t f o l i o  a n d  Wi i s  t h e  p r o p o r t i o n  o f  t h e  
i n v e s t e d  p o r t f o l i o  i n  s t o c k  i  w h i c h  i s  e q u a l  t o  £  f o r  a n  e q u a l l y - w e i g h t e d  p o r t f o l i o .
I n  c r e a t i n g  t h e  p o r t f o l i o s ,  w e  r a n k  t h e  s t o c k s  b a s e d  o n  t h e i r  m a r k e t  b e t a .  S a m ­
p l e  A  f o r  i n s t a n c e ,  c o n t a i n s  2 0 4  a c t i v e  s t o c k s  t h a t  a r e  l i s t e d  i n  t h e  L o n d o n  S t o c k  
E x c h a n g e  f r o m  J a n u a r y  1 9 8 5  t o  D e c e m b e r  2 0 1 0 . W e  r a n k  s t o c k s  i n  10  d i f f e r e n t  
p o r t f o l i o s  w h e r e  e a c h  o f  t h e  p o r t f o l i o s  m a y  c o n t a i n  2 0  o r  21  s t o c k s .
T h e  p r o c e s s  b e g i n s  b y  e s t i m a t i n g  t h e  m a r k e t  b e t a  f o r  e a c h  s t o c k  b y  u s i n g  a  s i m p l e  
l i n e a r  r e g r e s s i o n  o f  t h e  e x c e s s  r e t u r n  o f  t h e  s t o c k  o n  t h e  e x c e s s  r e t u r n  o f  t h e  m a r k e t .  
E x c e s s  r e t u r n  i s  c a l c u l a t e d  a s  t h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  s t o c k - m a r k e t  r e t u r n  a n d  t h e  
r i s k - f r e e  r a t e  o f  r e t u r n  ( p r o x i e d  b y  t h e  3 - m o n t h  T r e a s u r y  b i l l  r a t e ) .  T h e  m a r k e t  
b e t a  i s  e s t i m a t e d  a t  t h e  b e g i n n i n g  o f  t h e  s a m p l e  p e r i o d  ( i n  t h i s  c a s e  w e  t a k e  i n t o  
a c c o u n t  t h e  f i r s t  12  m o n t h s ,  f r o m  J a n u a r y  1 9 8 5  t o  D e c e m b e r  1 9 8 5 ) ;  s t o c k s  a r e  t h e n  
r a n k e d  a c c o r d i n g  t o  t h e i r  c o e f f i c i e n t  v a l u e ,  <Ji} i n  a s c e n d i n g  o r d e r .  T h e  f i r s t  p o r t f o l i o  
c o n t a i n s  t h e  2 0  s t o c k s  t h a t  h a v e  t h e  l o w e s t  c o e f f i c i e n t ,  t h e s e  a r e  1 0 %  s t o c k s  f r o m  
t h e  w h o l e  s a m p l e  t h a t  h a v e  a  v e r y  w e a k  r e a c t i o n  t o  m a r k e t  m o v e m e n t s .  I t  i s  t h e n  
f o l l o w e d  b y  t h e  n e x t  1 0 %  o f  s t o c k s  t h a t  h a v e  a  h i g h e r  c o e f f i c i e n t  v a l u e ,  <^; t h i s  i s  t h e  
s e c o n d  p o r t f o l i o .  T h e  s a m e  p r o c e d u r e  i s  a p p l i e d  f o r  t h e  r e s t  o f  t h e  s t o c k s  a n d  t h e  
f i n a l  p o r t f o l i o  ( p o r t f o l i o  1 0 )  c o n t a i n s  t h e  s t o c k s  w i t h  t h e  h i g h e s t  c o e f f i c i e n t  v a l u e .
( 3 . 3 )
i=l
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T a b l e  3 . 1 :  D e s c r i p t i v e  S t a t i s t i c s  o f  P o r t f o l i o  R e t u r n s  ( S a m p l e  A )
M e a n  % S D D W M a r k e t  b e t a
P o r t f o l i o  1 
P o r t f o l i o  2 
P o r t f o l i o  3  
P o r t f o l i o  4  
P o r t f o l i o  5 
P o r t f o l i o  6 
P o r t f o l i o  7 
P o r t f o l i o  8 
P o r t f o l i o  9  
P o r t f o l i o  10
0 . 5 6 2 0
0 . 6 3 0 9
0 . 4 2 3 3
0 . 5 6 4 2
0 . 3 5 4 4
0 . 4 5 2 5
0 . 3 5 8 0
0 . 4 2 1 2
0 . 3 3 3 4
0 . 5 4 5 6
5 . 2 5 8 9
5 . 0 7 4 1
5 . 1 0 3 2
5 . 1 8 2 3
5 . 2 8 0 6
5 . 4 1 0 9
5 . 7 5 9 6
5 . 7 9 5 3
6 . 3 8 2 0
7 . 2 5 5 2
1 . 5 1 6 4
1 . 4 9 7 5
1 . 6 5 7 9
1 . 8 5 6 4
1 . 7 3 4 0
1 . 7 2 6 8
1 . 8 4 8 1
1 . 7 7 3 4
1 . 8 2 0 7
1 . 7 5 9 5
- 0 . 2 6 8 8
0 . 2 6 2 5
0 . 5 0 0 8
0 . 6 6 6 3
0 . 8 0 6 5
0 . 9 4 0 4
1 . 0 8 8 4
1 . 2 5 9 9
1 . 5 0 1 7
2 . 1 2 8 7
Note: SD: standard deviation, DW: Durbin-Watson statistic. '
T h i s  p o r t f o l i o  r e p r e s e n t s  s t o c k s  w h o s e  r e t u r n s  a r e  v e r y  s e n s i t i v e  t o  t h e  m a r k e t .
T h e  m a r k e t  b e t a  e s t i m a t i o n  i s  r e p e a t e d  f o r  e a c h  c o n s e c u t i v e  y e a r  a n d  t h e  p o r t f o ­
l i o s  a r e  r e - a d j u s t e d  a t  t h e  b e g i n n i n g  o f  e a c h  y e a r  o n  a  1 2 - m o n t h  r o l l i n g  b a s i s  ( w h i c h  
i s  a l s o  k n o w n  a s  t h e  ‘C A P M  b e t a  b a s i s ’) .  T h e  c o m p o s i t i o n  o f  e a c h  p o r t f o l i o  i s  
c h a n g i n g  e v e r y  y e a r ,  w h i c h  a l l o w s  f o r  t h e  s t o c k s  t o  m o v e  a c r o s s  d i f f e r e n t  p o r t f o l i o s  
a c c o r d i n g  t o  t h e i r  y e a r l y  m a r k e t  b e t a  r a n k .  T h u s ,  10  d i f f e r e n t  b e t a - s o r t e d  p o r t f o l i o s  
a r e  c r e a t e d  y e a r l y  a c r o s s  t h e  w h o l e  s a m p l e  p e r i o d  s t a r t i n g  f r o m  J a n u a r y  1 9 8 5  u n t i l  
D e c e m b e r  2 0 1 0 .
T h e  s a m e  p r o c e d u r e  o f  p o r t f o l i o  f o r m a t i o n  i s  a p p l i e d  o n  S a m p l e  B  w h i c h  c o n t a i n s  
a  l a r g e r  n u m b e r  o f  s t o c k s  c o m p a r e d  t o  S a m p l e  A .  T h e  n u m b e r  o f  s t o c k s  a r e  2 7 5 ,  
a n d  e a c h  p o r t f o l i o  m a y  c o n t a i n  2 7  o r  2 8  s t o c k s .  S u m m a r y  s t a t i s t i c s  o f  t h e  p o r t f o l i o s  
a r e  s h o w n  i n  T a b l e  3 . 1  ( S a m p l e  A )  a n d  T a b l e  3 .2  ( S a m p l e  B ) .  T h e  S D  r e p r e s e n t s  
s t a n d a r d  d e v i a t i o n  o f  t h e  p o r t f o l i o  r e t u r n s ,  w h i l e  D W  s t a t i s t i c  c l o s e  t o  2  i n d i c a t i n g  
n o  s e r i a l  c o r r e l a t i o n  i n  t h e  r e s i d u a l s .
I n  a d d i t i o n  t o  t h e  E I V  p r o b l e m ,  a n o t h e r  i s s u e  r e l a t e s  t o  t h e  r e s i d u a l  v a r i a n c e .  
W h e n  c o r r e l a t i o n  o f  t h e  r e s i d u a l  i s  p o s i t i v e ,  t h e  O L S  e s t i m a t o r  o f  t h e  r e g r e s s i o n  
s l o p e  c o e f f i c i e n t  a n d  t h e  c o e f f i c i e n t ’s  t - s t a t i s t i c  a r e  b i a s e d  d o w n w a r d .  I n  t h i s  c a s e
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T a b l e  3 . 2 :  D e s c r i p t i v e  S t a t i s t i c s  o f  P o r t f o l i o  R e t u r n s  ( S a m p l e  B )
P o r t f o l i o  1 
P o r t f o l i o  2 
P o r t f o l i o  3 
P o r t f o l i o  4  
P o r t f o l i o  5 
P o r t f o l i o  6 
P o r t f o l i o  7  
P o r t f o l i o  8 
P o r t f o l i o  9  
P o r t f o l i o  10
M e a n  %
0 . 9 2 5 0
0 . 6 4 5 2
0 . 6 8 1 0
0 . 7 9 9 2
0 . 5 9 4 1
0 . 5 8 7 1
0 . 4 9 1 7
0 . 5 0 7 8
0 . 5 4 6 1
0 . 8 7 5 3
5 . 6 2 4 5
4 . 8 5 7 2
4 . 9 4 1 4
4 . 9 0 6 0
5 . 2 7 5 0
5 . 2 8 0 7
5 . 4 7 2 3
5 . 7 5 2 9
6 . 1 6 3 8
7 . 5 2 2 1
S D
1 . 6 2 5 6
1 . 6 5 2 6
1 . 7 5 3 7
1 . 8 1 9 0
1 . 8 0 3 5
1 . 7 8 4 9
1 . 8 8 7 7
1 . 6 8 1 2
1 . 8 3 0 9
1 . 6 8 0 4
D W M a r k e t  b e t a
- 0 . 4 5 4 0
0 . 1 9 8 4
0 . 4 6 8 6
0 . 6 6 8 3
0 . 8 3 6 0
0 . 9 9 6 4
1 . 1 7 2 5
1 . 3 7 2 9
1 . 6 6 1 0
2 . 4 4 3 3
Note: SD: standard deviation, DW: Durbin-Watson statistic.
t h e  e s t i m a t e d  v a r i a n c e  o f  c o e f f i c i e n t s  i s  s m a l l e r  t h a n  t h e  t r u e  v a r i a n c e  d u e  t o  a u ­
t o c o r r e l a t i o n  i n  t h e  r e s i d u a l s .  F a m a  a n d  M a c B e t h  ( 1 9 7 3 )  p r o p o s e  a  m e t h o d  f o r  
a d d r e s s i n g  t h e  s t a t i s t i c a l  i n f e r e n c e  p r o b l e m  ( w h e r e  t h e  h y p o t h e s i s  t e s t  i s  n o  l o n g e r  
v a l i d  d u e  t o  t h e  b i a s e d  e s t i m a t i o n  o f  v a r i a n c e )  c r e a t e d  b y  t h e  c o r r e l a t i o n  o f  r e s i d u a l s  
i n  t h e  c r o s s - s e c t i o n  r e g r e s s i o n s .  W e  a p p l y  t h e  F a m a - M a c B e t h  e s t i m a t i o n  p r o c e d u r e  
i n  o u r  r e g r e s s i o n s .  W e  e s t i m a t e  t h e  b e t a  i n  t h e  f i r s t - s t a g e  r e g r e s s i o n  b y  r o l l i n g  t h e  
w i n d o w  o f  6 0 - m o n t h s  o f  o b s e r v a t i o n s  a n d  t h e  p r o c e d u r e  i s  r e p e a t e d  o n e  y e a r  a h e a d .
I n  t h e  s e c o n d  s t a g e  r e g r e s s i o n ,  w e  e s t i m a t e  t h e  r i s k  p r e m i a  b y  r e g r e s s i n g  t h e  
e s t i m a t e d  b e t a  f r o m  t h e  f i r s t - r e g r e s s i o n  o v e r  e x c e s s  p o r t f o l i o  r e t u r n s .  T h e  e s t i m a t e d  
s l o p e  i s  t h e  r i s k  p r e m i u m  w h i c h  i s  e x p e c t e d  t o  b e  p o s i t i v e .  T h e  n u l l  h y p o t h e s i s  t h a t  
t h e  r i s k  p r e m i u m  i s  z e r o  i s  t e s t e d .
U s i n g  a  r o l l i n g  w i n d o w  o f  f i v e  y e a r s  h a s  t h e  a d v a n t a g e  o f  a d j u s t i n g  t h e  e s t i m a t i o n  
t o  t h e  l a t e s t  c h a n g e s  o f  t h e  s a m p l e  a n d  r e d u c e s  t h e  r e s i d u a l  e r r o r  o f  t h e  m o n t h l y  
e s t i m a t i o n .  T h i s  t w o - p a s s  c r o s s - s e c t i o n a l  r e g r e s s i o n  a p p r o a c h  h a s  b e e n  w i d e l y  u s e d  
i n  e v a l u a t i n g  f a c t o r  m o d e l s  s u c h  a s  C A P M  ( S h a r p e ,  1 9 6 4 ;  L i n t n e r ,  1 9 6 5 ;  M o s s i n ,  
1 9 6 6 )  a n d  A P T  ( R o s s ,  1 9 7 6 )  a n d  s i n c e  t h e n  i t  h a s  b e c o m e  s t a n d a r d  i n  t h e  l i t e r a t u r e  
o f  a s s e t  p r i c i n g .
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A c c o r d i n g  t o  t h e  m o d e r n  f i n a n c i a l  t h e o r y ,  s t o c k  p r i c e s  a r e  e x p e c t e d  t o  r e s p o n d  
t o  unexpected c h a n g e s  i n  e c o n o m i c  v a r i a b l e s .  A s  a r g u e d  b y  C h e n  e t  a l .  ( 1 9 8 6 ) ,  
P r i e s t l e y  ( 1 9 9 6 )  a n d  o t h e r s ,  s t o c k  p r i c e s  c a n  o n l y  b e  a f f e c t e d  b y  t h e  m o v e m e n t  o f  
t h e  u n p r e d i c t a b l e  c o m p o n e n t  o f  e c o n o m i c  n e w s ,  a l s o  k n o w n  a s  ‘i n n o v a t i o n s ’ .
I n n o v a t i o n s  c a n  b e  o b t a i n e d  b y  a p p l y i n g  d i f f e r e n t  t e c h n i q u e s .  H o w e v e r  o b t a i n e d ,  
i t  i s  e s s e n t i a l  t h a t  e c o n o m i c  s u r p r i s e s  a r e  s e r i a l l y  u n c o r r e l a t e d .  I n  t h i s  s t u d y ,  w e  a p ­
p l y  A R I M A  a u t o r e g r e s s i v e  m e t h o d s  ( B e e n s t o c k  a n d  C h a n ,  1 9 8 8 ;  C l a r e  a n d  T h o m a s ,  
1 9 9 4 ,  P r i e s t l e y ,  1 9 9 6 ;  C l a r e  e t  a h ,  1 9 9 7 )  t o  g e n e r a t e  t h e  i n n o v a t i o n s  s e r i e s .  W e  e m ­
p l o y  1 7  m a c r o e c o n o m i c  f a c t o r s  f o r  t h e  s t u d y  o f  t h e  A P T  i n  t h e  U K :  d e f a u l t  r i s k ,  
t e r m  s t r u c t u r e ,  3  m o n t h  T r e a s u r y  B i l l  r a t e ,  g o l d  p r i c e ,  r e a l  r e t a i l  s a l e s ,  i n d u s t r i a l  
p r o d u c t i o n ,  b a l a n c e  o f  p a y m e n t s ,  o i l  p r i c e ,  r e t a i l  p r i c e  i n d e x ,  u n e m p l o y m e n t ,  M O ,  
d o l l a r  e x c h a n g e  r a t e ,  c o r p o r a t e  b o n d ,  y i e l d  o n  l o n g  a n d  s h o r t  t e r m  g o v e r n m e n t  
b o n d s ,  b a n k  l e n d i n g  r a t e  a n d  e x c e s s  r e t u r n  o n  t h e  m a r k e t .  T h e  m a c r o e c o n o m i c  
f a c t o r s  a r e  m e a s u r e d  b y  t h e  r e s i d u a l  o f  t h e  A R I M A  m o d e l .  T h e  o p t i m a l  l a g  l e n g t h  
o f  t h e  A R I M A  i s  b a s e d  o n  t h e  m i n i m u m  A k a i k e  i n f o r m a t i o n  c r i t e r i o n .
T o  s u m m a r i s e ,  i n  t h i s  c h a p t e r  w e  t e s t  t h e  C A P M  a n d  t h e  A P T  u s i n g  a  t w o - s t e p  
r e g r e s s i o n  m e t h o d ,  w h i c h  i s  w i d e l y  u s e d  i n  t h e  l i t e r a t u r e  ( s e e  R o l l  a n d  R o s s  ( 1 9 8 0 ) ,  
C h e n  ( 1 9 8 3 ) ,  L e h m a n n  a n d  M o d e s t  ( 1 9 8 8 ) ,  C h e n g  ( 1 9 9 5 )  a n d  G r o e n e w o l d  a n d  
F r a s e r  ( 1 9 9 7 ) ) .  T h e  f i r s t  s t e p  i n v o l v e s  t h e  u s e  o f  t i m e  s e r i e s  t o  e s t i m a t e  t h e  b e t a s  o n  
t h e  m a r k e t  v a r i a b l e  f o r  t h e  C A P M  e s t i m a t i o n  a n d  o n  a  s e t  o f  f a c t o r  l o a d i n g s  t h r o u g h  
f a c t o r  a n a l y s i s  f o r  t h e  A P T  e s t i m a t i o n ;  t h e  s e c o n d  s t e p  t h e n  r e g r e s s e s  t h e  s a m p l e  
m e a n  r e t u r n s  o n  t h e  m a r k e t  b e t a  ( f o r  t h e  C A P M )  a n d  o n  t h e  f a c t o r  l o a d i n g s  ( f o r  
t h e  A P T ) .  W e  e s t i m a t e  t h e  p a r a m e t e r s  u s i n g  t h e  s a m e  t e c h n i q u e  f o r  b o t h  C A P M  
a n d  t h e  A P T :  w e  f i r s t  t e s t  t h e  C A P M  m o d e l ,  a n d  t h e n  t h e  A P T .  A t  t h e  e n d  o f  t h i s  
c h a p t e r ,  w e  w i l l  m a k e  a  d i r e c t  c o m p a r i s o n  b e t w e e n  t h e  t w o  f a c t o r  m o d e l s .
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3.2 Testing the CAPM
3.2.1 M ethodology
T h e  ‘t w o - p a s s  r e g r e s s i o n ’ t e r m  d e r i v e s  f r o m  t h e  F a m a - M a c b e t h  ( 1 9 7 3 )  e s t i m a t i o n  
t e c h n i q u e ,  w h i c h  m e a s u r e s  t h e  r i s k - r e t u r n  r e l a t i o n s h i p .  F o r  r e a s o n s  a l r e a d y  e x ­
p l a i n e d ,  w e  a p p l y  t h e  s a m e  t e c h n i q u e  t o  e s t i m a t e  t h e  C A P M  m o d e l  i n  t h e  fo llow ing  
o r d e r :
1 .  T h e  f i r s t  p a s s  r e g r e s s i o n  i n v o l v e s  t h e  e s t i m a t i o n  o f  m a r k e t  b e t a  o n  e a c h  p o r t ­
f o l i o  s  r e t u r n s  t h a t  a p p e a r  i n  a  t i m e  s e r i e s  f o r m .  W e  c a l c u l a t e  m a r k e t  b e t a s  
t h r o u g h  a  r o l l i n g - w i n d o w  o f  t i m e - s e r i e s  r e g r e s s i o n  ( e q u a t i o n  3 .4 )  f o r  t h e  p e r i o d  
1 9 8 5 M 1  t o  1 9 8 9 M 1 2  ( 6 0  m o n t h s ) .
Rit ~  R f t  =  A ) +  Pi{Rmt ~  Rf t )  +  e #  ( 3 . 4 )
w h e r e  Ri i s  t h e  p o r t f o l i o  r e t u r n ;  /30 a n d  A  a r e  O L S  c o e f f i c i e n t s ;  Rm  i s  t h e  
r e t u r n  o n  t h e  F T S E  A L L  s h a r e  i n d e x  ( p r o x y  o f  t h e  m a r k e t  p o r t f o l i o )  ; R f  i s  
t h e  r i s k  f r e e  r a t e  ( p r o x i e d  b y  t h e  U K  g o v e r n m e n t  3  m o n t h  T r e a s u r y  b i l l  r a t e ) ;  
a n d  d  i s  a  w h i t e  n o i s e  e r r o r  t e r m .
2 . S t e p  ( l )  i s  r e p e a t e d  o n  a n  a n n u a l  r o l l i n g  b a s i s  (1 2  m o n t h s )  f o r  e a c h  y e a r  
s t a r t i n g  f r o m  y e a r  1 9 9 0 ,  i t  i s  r e p e a t e d  u s i n g  r e g r e s s i o n  f r a m e  o f  6 0  m o n t h s  
t h a t  m o v e  f o r w a r d  b y  o n e  y e a r  p e r i o d .
3 .  W e  t h e n  r u n  a  c r o s s - s e c t i o n a l  r e g r e s s i o n  o n  t h e  p o r t f o l i o  e x c e s s  r e t u r n s  ( t h e  
p o r t f o l i o  r e t u r n s  a n d  t h e  r e t u r n  o n  t h e  r i s k - f r e e  a s s e t )  a s  t h e  d e p e n d e n t  v a r i ­
a b l e s  a n d  t h e  e s t i m a t e d  b e t a s  ( /3 )  f r o m  t h e  f i r s t - p a s s  r e g r e s s i o n  a s  t h e  i n d e ­
p e n d e n t  v a r i a b l e s :
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Rit ~  Rf t  =  7 o t  +  7 i t Â  +  un  ( 3 . 5 )
w h e r e  A  i s  e s t i m a t e d  f r o m  e q u a t i o n  3 . 4 .  I n  e q u a t i o n  3 . 5 ,  7 0 t a n d  -flt a r e  t h e  
e s t i m a t e d  c o e f f i c i e n t  a n d  Ui i s  t h e  e r r o r  t e r m .  T h e n ,  t h e y  a r e  a v e r a g e d  b y  t h e  
t ,  r e s p e c t i v e l y .  W e  c a l c u l a t e  t h e  t - s t a t i s t i c  t o  t e s t  f o r  t h e  s i g n i f i c a n c y  o n  e a c h  
c o e f f i c i e n t  v a r i a b l e s  i n  t h e  e s t i m a t i o n .  S u p p o s e d  t h a t  t h e  a v e r a g e  v a l u e  o f  q o  
s h o u l d  b e  e q u a l  t o  z e r o  a n d  t h e  a v e r a g e  o f  71 s h o u l d  b e  s i g n i f i c a n t l y  p o s i t i v e  
t h a t  d e s c r i b e  a  p o s i t i v e  r i s k  p r e m i u m .
3.2.2 Results
T a b l e  3 . 3  a n d  T a b l e  3 . 4  r e p o r t  t h e  i n t e r c e p t  a n d  t h e  r e g r e s s i o n  c o e f f i c i e n t  b e t w e e n  
b e t a  s o r t e d  p o r t f o l i o  e x c e s s  r e t u r n s  a n d  t h e  e x c e s s  m a r k e t  r e t u r n s  f o r  t w o  d i f f e r e n t  
s a m p l e  p e r i o d s .  S a m p l e  A  a n d  S a m p l e  B .  W e  a l s o  d i v i d e  t h e  s a m p l e  ( u n d e r  e a c h  o f  
t h e s e  s a m p l e  p e r i o d s )  i n t o  f o u r  y e a r  s u b - p e r i o d s  t o  c h e c k  i f  t h e r e  a r e  a n y  c h a n g e s  
i n  t h e  r e s u l t s  o v e r  t i m e .
A s  a  r o b u s t n e s s  c h e c k ,  w e  r e - c a l c u l a t e  t h e  t - s t a t i s t i c  o f  t h e  e s t i m a t i o n  o f  i n t e r c e p t  
a n d  r i s k  p r e m i u m  u s i n g  N e w e y - W e s t  c o r r e c t e d  s t a n d a r d  e r r o r s  o f  t w e l v e  l a g s .  M o s t  
c o m m o n l y ,  t h e  O L S  e s t i m a t e s  a r e  a s s u m e d  t o  b e  b i a s e d  a n d  i n c o n s i s t e n t  i f  t h e  
e r r o r s  a r e  s e r i a l l y  c o r r e l a t e d  a n d  t h e  m o d e l  c o n t a i n s  a  l a g g e d  d e p e n d e n t  v a r i a b l e .  
I n  o r d e r  t o  c o r r e c t  f o r  t h e  c o r r e l a t i o n  o f  t h e  e r r o r  t e r m s  ( h e t e r o s k e d a s t i c i t y ) , w e  
u s e  a  h e t e r o s k e d a s t i c i t y - r o b u s t  t e s t  c a l l e d  N e w e y - W e s t  t e s t .  N o t e  t h a t  t h e  O L S  
c o e f f i c i e n t  e s t i m a t e s  a r e  u n c h a n g e d  e v e n  a f t e r  c o r r e c t i n g  f o r  s t a n d a r d  e r r o r s .  I t  i s  
e x p e c t e d  t h a t  t h e  t - s t a t i s t i c s  f o r  t h e  u n c o r r e c t e d  O L S  e s t i m a t e d  i s  l a r g e r  t h a n  t h e  
t - s t a t i s t i c  u s i n g  N e w e y - W e s t  t e s t .
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T a b l e  3 . 3 :  R i s k  P r e m i a  a n d  t  s t a t i s t i c  ( S a m p l e  A )
C o n s t a n t M a r k e t
F u l l  p e r i o d
1 9 9 1 - 2 0 1 0 - 1 . 9 5 5 9  * * * 2 . 8 8 0 6 * * *
( - 3 . 6 6 3 0 ) ( 4 . 8 0 7 5  )
[ - 1 . 3 4 8 ] [ 1 . 8 1 7 ]
S u b - p e r i o d
1 9 9 1 - 1 9 9 4 1 . 9 3 8 4 - 1 . 1 8 1 9
( 1 . 0 9 2 4  ) ( - 0 . 6 1 4 9  )
[ 1 . 1 6 5 ] [ - 0 . 6 5 5 ]
1 9 9 2 - 1 9 9 5 1 . 9 6 9 1 - 1 . 2 2 1 8
( 1 . 4 3 5 8  ) ( - 0 . 8 4 0 7 )
[ 1 . 9 2 9 ] [ - 1 . 2 7 8 ]
1 9 9 3 - 1 9 9 6 2 . 0 3 1 3  * * - 1 . 3 1 9 4
( 2 . 1 9 1 9  ) ( - 1 . 3 3 3 6 )
[ 2 . 4 3 8 ] [ - 1 . 8 5 0 ]
1 9 9 4 - 1 9 9 7 1 . 1 7 3 3 - 1 . 0 5 6 8
( 1 . 4 1 1 4  ) ( - 1 . 1 8 8 7  )
[ 1 . 8 0 2 ] [ - 1 . 6 9 7 ]
1 9 9 5 - 1 9 9 8 - 1 . 0 4 8 6 1 . 4 2 6 9  *
( - 1 . 4 2 9 5  ) ( 1 . 6 7 6 1  )
[ - 0 . 3 1 5 ] [ 0 . 4 2 5 ]
1 9 9 6 - 1 9 9 9 0 . 1 1 7 5 0 . 5 0 3 2
( 0 . 1 3 9 0  ) ( 0 . 4 7 0 8  )
C o n t i n u e d  o n  n e x t  p a g e
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T a b l e  3 . 3  — c o n t i n u e d  f r o m  p r e v i o u s  p a g e
To Ti
[ 0 . 0 3 8 ] [ 0 . 1 5 1 ]
1 9 9 7 - 2 0 0 0 - 0 . 0 3 0 1 0 . 5 3 0 0
( - 0 . 0 3 0 8  ) ( 0 . 4 0 2 6  )
[ - 0 . 0 0 9 ] [ 0 . 1 4 5 ]
1 9 9 8 - 2 0 0 1 - 0 . 3 9 7 3 0 . 8 7 1 9
( - 0 . 2 7 0 9  ) ( 0 . 4 0 9 9  )
[ -0 . 1 2 1 ] [0 . 2 1 1 ]
1 9 9 9 - 2 0 0 2 4 . 1 6 3 9  * * - 5 . 7 2 3 4  * * *
( 2 . 5 4 0 0  ) ( - 2 . 6 3 1 2  )
[ 1 . 5 1 7 ] [ - 1 . 5 0 5 ]
2 0 0 0 - 2 0 0 3 - 1 . 4 2 2 3 1 . 7 8 5 2
( - 0 . 9 8 1 1  ) ( 1 . 0 1 4 0  )
[ - 0 . 5 2 2 ] [ 0 . 4 6 4 ]
2 0 0 1 - 2 0 0 4 - 1 . 3 9 2 5 1 . 9 7 6 3
( - 1 . 0 2 2 9  ) ( 1 . 2 7 1 2  )
[ - 0 . 6 6 0 ] [ 0 . 7 9 4 ]
2 0 0 2 - 2 0 0 5 - 0 . 1 1 4 0 1 . 0 3 2 8
( - 0 . 0 8 8 2  ) ( 0 . 7 4 4 5  )
[ - 0 . 0 7 0 ] [ 0 . 7 5 4 ]
2 0 0 3 - 2 0 0 6 2 . 5 6 8 3  * * * - 0 . 9 7 9 0
( 2 . 7 9 8 3  ) ( - 1 . 0 3 4 2  )
[ 5 . 1 4 1 ] [ - 1 . 3 3 2 ]
2 0 0 4 - 2 0 0 7 0 . 1 5 8 6 0 . 6 6 4 2
Continued on next
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T a b l e  3 . 3  -  c o n t i n u e d  f r o m  p r e v i o u s  p a g e
7o 7i
( 0 . 1 9 0 7  ) ( 0 . 7 5 4 5  )
[ 0 . 1 2 8 [ 0 . 6 3 5 ]
2 0 0 5 - 2 0 0 8 - 5 . 2 4 3 7  * * * 5 . 3 9 9 7  * * *
( - 4 . 0 7 5 2  ) ( 3 . 7 5 6 3  )
[ - 1 . 9 3 3 ] [ 2 . 0 5 3
2 0 0 6 - 2 0 0 9 - 8 . 1 7 4 6  * * * 9 . 1 7 9 2  * * *
( - 5 . 3 7 9 9  ) ( 5 . 4 9 5 1  )
[ - 2 . 1 3 5 ] [ 2 . 1 3 3 ]
2 0 0 7 - 2 0 1 0 - 8 . 6 4 6 5  * * * 9 . 7 4 4 9  * * *
( - 5 . 6 9 4 5  ) ( 5 . 9 8 1 4  )
[ - 2 . 4 9 3 ] [ 2 . 6 8 3 ]
N o t e s :  * * *  S i g n i G c a n t  a t  1%  l e v e l ,  * *  S i g n i G c a n t  a t  5 %  l e v e l ,  *  S i g n i G c a n t  a t  1 0 %  l e v e l .
Value of original CAPM t-statistics in parentheses. Newey-West t-statistic in brackets (12 
lags).
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T a b l e  3 . 4 :  R i s k  P r e m i a  a n d  t  s t a t i s t i c  ( S a m p l e  B )
7 o t l i t
F u l l  p e r i o d
1 9 9 7 - 2 0 1 0 - 2 . 3 6 3 8  * * * 3 . 4 7 3 6  * * *
( - 3 . 9 1 7 1 ) ( 5 . 0 0 9 8  )
[ - 1 . 3 7 8 ] [ 1 . 7 9 7 ]
S u b - p e r i o d
1 9 9 7 - 2 0 0 0 0 . 7 3 1 0 - 0 . 2 1 5 1
( 0 . 8 4 3 1  ) ( - 0 . 1 8 0 0  )
[ 0 . 2 5 7 ] [ - 0 . 0 6 6 ]
1 9 9 8 - 2 0 0 1 0 . 0 0 9 1 0 . 5 5 1 4
( 0 . 0 0 7 0  ) ( 0 . 2 8 3 0  )
[ 0 . 0 0 3 ] [ 0 . 1 5 0 ]
1 9 9 9 - 2 0 0 2 4 . 9 9 4 2  * * * - 6 . 7 4 4 2  * * *
( 3 . 2 0 9 2  ) ( - 3 . 1 9 0 2  )
[ 1 . 8 6 4 ] [ - 1 . 7 7 2 ]
2 0 0 0 - 2 0 0 3 - 1 . 9 8 0 4 2 . 6 0 2 8
( - 1 . 3 9 9 6  ) ( 1 . 4 9 4 1  )
[ - 0 . 7 0 6 ] [ 0 . 6 4 6 ]
2 0 0 1 - 2 0 0 4 - 2 . 3 9 4 6  * 3 . 2 6 2 1  * *
( - 1 . 7 6 2 5  ) ( 2 . 0 8 8 3  )
[ - 1 . 0 2 6 ] [1 . 2 0 1 ]
2 0 0 2 - 2 0 0 5 - 0 . 6 4 4 6 1 . 7 7 0 1
( - 0 . 4 6 9 3  ) ( 1 . 1 9 5 8  )
[ - 0 . 3 0 8 ] [ 0 . 9 9 4 ]
C o n t i n u e d  o n  n e x t  p a g e
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T a b l e  3 . 4  -  c o n t i n u e d  f r o m
lot
p r e v i o u s  p a g e  
l u
2 0 0 3 - 2 0 0 6 2 . 9 4 1 2  * * * - 1 . 2 2 9 2
( 2 . 9 0 9 4  ) ( - 1 . 1 7 6 1  )
[ 4 . 4 4 5 ] [ - 1 . 4 1 3 ]
2 0 0 4 - 2 0 0 7 0 .0 2 0 1 0 . 9 4 4 8
( 0 . 0 2 1 8  ) ( 0 . 9 6 6 5  )
[ 0 . 0 1 3 ] [ 0 . 6 8 5 ]
2 0 0 5 - 2 0 0 8 - 5 . 8 8 8 8  * * * 6 . 1 5 4 0  * * *
( - 4 . 1 7 6 5  ) ( 3 . 9 0 2 4  )
[ - 2 . 0 4 6 ] [ 2 . 1 5 1 ]
2 0 0 6 - 2 0 0 9 - 9 . 4 5 1 3  * * * 1 0 . 5 7 9 3  * * *
( - 5 . 7 9 3 7  ) ( 5 . 9 4 0 3  )
[ - 2 . 2 3 6 ] [ 2 . 2 4 2 ]
2 0 0 7 - 2 0 1 0 - 9 . 4 2 0 9  * * * 1 0 . 5 0 0 9  * * *
( - 5 . 9 8 0 3  ) ( 6 . 2 8 7 9  )
[ - 2 . 5 5 1 ] [ 2 . 7 2 3 ]
Notes: *** Significant at 1% level, ** Significant at 5% level, * Significant at 10% level. Value 
of original CAPM t-statistics in parentheses. Newey-West t-statistic in brackets (12 lags).
T h e  C A P M  t h e o r y  s u g g e s t s  t h a t  t h e  r i s k  p r e m i u m  h a s  t o  b e  p o s i t i v e  a n d  e q u a l  
t o  t h e  e x p e c t e d  r e t u r n  o n  t h e  m a r k e t  m i n u s  t h e  r i s k - f r e e  r a t e .  F o r  t h e  w h o l e  s a m p l e  
p e r i o d  o f  1 9 9 1 - 2 0 1 0  o n  S a m p l e  A ,  t h e  r e s u l t  o f  t h e  r e g r e s s i o n  s h o w s  t h a t  t h e  e s t i ­
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m a t e d  m a r k e t  p r e m i u m  i s  2 . 8 8 0 6 .  T h e  e v i d e n c e  s u g g e s t s  t h a t  t h e r e  i s  a  s i g n i f i c a n t l y  
p o s i t i v e  t r a d e o f f  b e t w e e n  r i s k  a n d  e x p e c t e d  r e t u r n .  T h e  s i g n  o f  t h e  m a r k e t  r i s k  
p r e m i u m  d o e s  s u p p o r t  t h e  t h e o r y  o f  t h e  C A P M .  H o w e v e r ,  t h e  v a l u e  o f  t h e  i n t e r c e p t  
i s  a l s o  f o u n d  t o  b e  s i g n i f i c a n t  a t  1 %  o f  l e v e l  o f  s i g n i f i c a n c e  w i t h  a  c o e f f i c i e n t  o f  
— 1 . 9 5 5 9 .  T h i s  i s  a g a i n s t  t h e  t h e o r y  o f  t h e  C A P M ,  w h i c h  s u g g e s t s  t h a t  t h e  i n t e r c e p t  
s h o u l d  b e  z e r o .  I n  S a m p l e  B  m a r k e t  r i s k  i s  s i g n i f i c a n t l y  p o s i t i v e  a t  t h e  1 %  l e v e l  w i t h  
a  c o e f f i c i e n t  o f  3 . 4 7 3 6 ;  a n d  t h e  c o n s t a n t  i s  a l s o  s i g n i f i c a n t  a t  1%  l e v e l  ( t h e  r e s u l t  
s u g g e s t s  t h a t  w e  s h o u l d  r e j e c t  t h e  n u l l  h y p o t h e s i s  o f  a  z e r o  c o n s t a n t ) .
T a b l e s  3 . 3  a n d  3 . 4  a l s o  s h o w  r e s u l t s  f o r  t h e  f o u r - y e a r  s u b - p e r i o d s  f r o m  1 9 9 1  t o  
2 0 1 0 .  T h e  a v e r a g e  e x c e s s  m a r k e t  r e t u r n  i s  e x p e c t e d  t o  b e  p o s i t i v e l y  s i g n i f i c a n t  s i n c e  
i n v e s t o r s  a r e  a s s u m e d  t o  b e  r i s k  a v e r s e .  T h e  t a b l e  s h o w s  m i x e d  r e s u l t s ,  w h e r e  t h e  
c o e f f i c i e n t s  f o r  71  a r e  s o m e t i m e s  s i g n i f i c a n t  a n d  s o m e t i m e s  n o t .
W e  a l s o  r e p o r t  t h e  t - s t a t i s t i c  o f  t h e  C A P M  e s t i m a t i o n  u s i n g  N e w e y - W e s t  t e s t  
t o  a d j u s t  f o r  a u t o c o r r e l a t i o n  a n d  h e t e r o s k e d a s t i c i t y .  T h e  t - s t a t i s t i c  o f  t h e  o r i g i n a l  
C A P M  i s  l a r g e r  t h a n  t h e  c o r r e c t e d  O L S  w i t h  N e w e y - W e s t .  T h i s  m e a n s  t h a t  t h e r e  
i s  a  p o s i t i v e  a u t o c o r r e l a t i o n  i n  t h e  e r r o r  t e r m s .  T h e  o r i g i n a l  C A P M  m a y  h a v e  
u n d e r e s t i m a t e d  t h e  t r u e  v a r i a n c e .  T h u s ,  w e  c o n c l u d e  t h a t  t h e  C A P M  h a v e  s u f f e r e d  
f r o m  t y p e  I  e r r o r ,  w h e r e  m a r k e t  e x c e s s  r e t u r n  i s  s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t  w h e n  i t  
s h o u l d  n o t  b e .
B a s e d  o n  t h e  t h e o r y  o f  C A P M ,  t h e  m a r k e t  r i s k  p r e m i a  s h o u l d  b e  s i g n i f i c a n t l y  
p o s i t i v e  w h i l e  t h e  i n t e r c e p t  c o e f f i c i e n t  s h o u l d  b e  z e r o .  H o w e v e r ,  w e  c a n  s e e  t h a t  
t h e  e s t i m a t e d  i n t e r c e p t s  a r e  s i g n i f i c a n t l y  d i f f e r e n t  f r o m  z e r o  a t  1 %  s i g n i f i c a n t  l e v e l  
f o r  b o t h  s a m p l e  p e r i o d s  ( S a m p l e  A  a n d  S a m p l e  B ) ,  a  f a c t  t h a t  i s  i n c o n s i s t e n t  w i t h  
t h e  p r e d i c t i o n s  o f  t h e  C A P M .  T h u s ,  i t  i s  d i f f i c u l t  t o  s u p p o r t  t h e  t h e o r y  o f  C A P M  
b y  s o l e l y  f o c u s i n g  o n  t h e  s i g n i f i c a n t  v a l u e  o f  t h e  m a r k e t  r i s k  p r e m i u m .  A  s t r i c t  
i n t e r p r e t a t i o n  o f  t h e  m o d e l  w o u l d  l e a d  u s  t o  r e j e c t  i t .  T h e  n e x t  s e c t i o n  p r e s e n t s  t h e  
m o r e  g e n e r i c  c a s e  o f  a  m u l t i f a c t o r  m o d e l .
What Factors are Priced in London Stock Exchange Stocks? 92
3.3 Testing the A PT
Macroeconomic variables
T h e r e  a r e  n o  s p e c i f i c  c r i t e r i a  f o r  c h o o s i n g  ‘a p p r o p r i a t e ’ e c o n o m i c  f a c t o r s  i n  o r d e r  
t o  t e s t  t h e  A P T  m o d e l .  T h i s  c a n  b e  s e e n  a s  a n  a d v a n t a g e  f o r  t h e  r e s e a r c h e r  s i n c e  
t h e  A P T  a l l o w s  f o r  a n y  e c o n o m i c  f a c t o r s  t o  b e  i n c l u d e d  i n  t h e  m o d e l  ( G r o e n e w o l d  
a n d  F r a s e r ,  1 9 9 7 ) .  H o w e v e r ,  i t  c a n  a l s o  b e  s e e n  a s  a  w e a k n e s s .  T h e  f a c t o r s  u s e d  i n  
t h e  A P T  a r e  a r b i t r a r i l y  c h o s e n  u n l i k e  t h e  C A P M  w h e r e  t h e  m a r k e t  f a c t o r  i s  e a s i l y  
i d e n t i f i e d  a n d  c a n  b e  i n t e r p r e t e d  i n t u i t i v e l y  i n  t h e  ‘r e a l - w o r l d ’ . A n d ,  a l s o ,  a c c o r d i n g  
t o  G r o e n e w o l d  a n d  F r a s e r  ( 1 9 9 7 )  " . . .  i t  i s  a  w e a k n e s s  i n  p r a c t i c a l  a p p l i c a t i o n s  
b e c a u s e ,  i n  c o n t r a s t  t o  t h e  C A P M ,  i t  c a n n o t  e x p l a i n  v a r i a t i o n  i n  a s s e t  r e t u r n s  i n  
t e r m s  o f  a  l i m i t e d  n u m b e r  o f  e a s i l y  i d e n t i f i a b l e  f a c t o r s ”  ( p p .  1 3 6 7 ) .
I n  t h e  a b s e n c e  o f  a  t h e o r e t i c a l  b a c k g r o u n d  t o  g u i d e  t h e  c h o i c e  o f  f a c t o r s ,  o n e  
h a s  t o  r e l y  o n  t h e  e x i s t i n g  e m p i r i c a l  l i t e r a t u r e .  C l a r e  a n d  T h o m a s  ( 1 9 9 4 )  i d e n t i f y  
a  w i d e  g r o u p  o f  v a r i a b l e s  t h a t  a r e  i n t u i t i v e l y  r e l e v a n t  t o  s t o c k  p r i c e s .3 I n  t h i s  
c h a p t e r ,  w e  u s e  t h e s e  v a r i a b l e s  w i t h  a n  u p - t o - d a t e  d a t a s e t  a n d  a  d i f f e r e n t  m e t h o d  
t o  c a l c u l a t e  i n n o v a t i o n s .  A l l  o f  t h e  m a c r o e c o n o m i c  s e r i e s  h a v e  b e e n  o b t a i n e d  f r o m  
D a t a s t r e a m .  T h e  o r i g i n a l  s o u r c e s  o f  t h e  d a t a  a r e  f r o m  t h e  U K  O f f i c e  o f  N a t i o n a l  
S t a t i s t i c s ,  I n t e r n a t i o n a l  M o n e t a r y  F u n d ,  a n d  t h e  B a n k  o f  E n g l a n d .  D a t a  a r e  a l l  
a v a i l a b l e  a t  m o n t h l y  f r e q u e n c y .  T h e  s u m m a r y  d e t a i l s  o f  v a r i a b l e s  a r e  e x p l a i n e d  
b e l o w  a n d  r e p o r t e d  i n  T a b l e  3 . 5 ;  g r a p h s  o f  t h e  r a w  d a t a  a r e  g i v e n  i n  F i g u r e s  3 . 1-  
3 . 1 7 ,  w h i c h  r e p r e s e n t s  t h e  t r e n d  o f  v a r i o u s  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  i n  t h e  s t u d y .  
A p p e n d i x  B  c o n t a i n s  d e t a i l s  a b o u t  t h e  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  u n d e r  s t u d y .
3 A similar but smaller set of variables has been used in Chen et al. (1986).
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Table 3.5: Variables Description
Variable Symbol F
1 Default Risk DEFAULT M Percent per annum
2 Term S tructure TERM M Percent per annum
3 3 M onth Treasury Bill R ate TB3 M Percent per annum UK ONS
4 Price of Gold GOLD M U.S. Dollar per Fine Ounce IM F IFS
b Real R etail Sales RC M Index UK ONSb Industria l O u tpu t IND M Index IM F IFS
V Balance of Paym ent BOP M UK Sterling Pound Millions UK ONS8 Oil Price OIL M U.S. dollars per barrel IM F IFS
y R etail Price Index R PI M Index UK ONS10 U nem ploym ent UL M Percentage UK ONSi t Money Supply (MO) MO M UK Sterling Pound Millions BoE
12 $ / Exchange R ate DOLL M U.S. Dollar BoE
13 C orporate Bond Yield BAA M Percent per annum EIU14 Yield On Long Govt. Bonds GL M Percent per annum IM F IFS
lb Yield On Short Govt. Bonds GS M Percent per annum IM F IFS
16 Priv. Sector Bank Lending BL M Percent per annum IM F IFS
IV
l\Tm +
Excess R eturn  On The M arket ERM M Index UK ONS
X7 - u  ^  r _  -  ------    Term S tructu re  .
Yield On Long Govt. Bonds -  3 M onth Treasury Bill R ate. ONS: Office for N ational Statistics. 
IFS: In ternational Financial Statistics. BoE: Bank of England. EIU: Econom ist Intelligence Unit. 
F: Frequency. M: M onthly
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Figure 3.1: Private Sector Bank Lending
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Figure 3.2: Balance of Payments
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Figure 3.3: Corporate Bond Yield
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Figure 3.4: Default Risk
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Figure 3.5: Excess Return on the Market
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Figure 3.6: Exchange Rate (USD per GBP)
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Figure 3.7: Yield on Long-Term Gov. Bond
I f W  Facfora are f h W  m ^ocA:sf 97
1,600 -r
1,200-
1,000-
800 -
2 0  0  n  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1  m  1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1  m  1 1 1
Figure 3.8: Gold Price
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Figure 3.9: Yield on Short-Term Gov. Bond
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Figure 3.10: Industrial Output
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Figure 3.11: Money Supply
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Figure 3.13: Real Retail Sales
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Figure 3.14: Retail Price Index
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Figure 3.15: 3-Month TB Rate
IVW Factors are Fncecf m FoWon Fa;cAaM^e ^ocAisf 101
12-1
10 -
Figure 3.16: Term Structure
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Figure 3.17: Unemployment
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3.3.1 M ethodology
A s  d i s c u s s e d  p r e v i o u s l y ,  t h e  A r b i t r a g e  P r i c i n g  T h e o r y  ( A P T )  w a s  i n t r o d u c e d  b y  
R o s s  ( 1 9 7 6 )  a s  a n  a l t e r n a t i v e  t o  t h e  C A P M .  T h e  A P T  d e p e n d s  o n  t h e  l a w  o f  o n e  
p r i c e  a n d  c a t e g o r i s e s  t h e  r i s k  o f  a n  a s s e t  i n t o  t w o  p a r t s :  s y s t e m a t i c  r i s k ,  a n d  u n s y s ­
t e m a t i c  r i s k .  T h e  A P T  h o l d s  t h a t  t h e  e x p e c t e d  r e t u r n  o f  a n  a s s e t  c a n  b e  m o d e l l e d  
a s  a  l i n e a r  f u n c t i o n  o f  v a r i o u s  m a c r o e c o n o m i c  f a c t o r s ,  w h e r e  s e n s i t i v i t y  t o  c h a n g e s  
i n  e a c h  f a c t o r  i s  r e p r e s e n t e d  b y  a  s p e c i f i c  b e t a  c o e f f i c i e n t .
T h e  A P T  m o d e l  c a n  b e  e x p r e s s e d  i n  t h e  f o l l o w i n g  e q u a t i o n :
R p t  =  E {R p) +  Spiht  +  PP2h t  +  . . .  +  PpKlnt  +  ept ( 3 . 6 )
w h e r e .  A  I n n o v a t i o n s ,  0pi=  S e n s i t i v i t y  o f  t h e  r e t u r n  t o  t h e  z t h  f a c t o r ,  K =  N u m b e r  
o f  f a c t o r s ,  a n d  ept=  D i s t u r b a n c e  t e r m .
I n  o r d e r  t o  g e n e r a t e  t h e  i n n o v a t i o n s  o r  s h o c k s  f r o m  t h e  u n d e r l y i n g  m a c r o e ­
c o n o m i c  v a r i a b l e s ,  w e  t r a n s f o r m  t h e  v a r i a b l e s  u s i n g  f i r s t / s e c o n d  d i f f e r e n c e  a n d  
f i r s t / s e c o n d  d i f f e r e n c e  o f  l o g  a s  s h o w n  i n  c o l u m n  3  o f  T a b l e  3 . 6 .  T h e n  w e  a p p l y  
t h e  s t a n d a r d  l i n e a r  a u t o r e g r e s s i v e  i n t e g r a t e d  m o v i n g  a v e r a g e  ( A R I M A )  p r o c e s s e s  
o n  t h e  t r a n s f o r m e d  v a r i a b l e s .
T h e  b e s t  s u i t e d  A R I M A  m o d e l  t h a t  f i t  t h e  t r a n s f o r m e d  s e r i e s  i s  c h o s e n  b a s e d  
o n  t h e  A k a i k e  i n f o r m a t i o n  c r i t e r i o n  ( A I C ) .  T h e  o r d e r  o f  t h e  d i f f e r e n c i n g  i n  A R I M A  
m o d e l  i s  c h o s e n  v i a  u n i t  r o o t  t e s t ,  w h i l e  t h e  A R  a n d  M A  t e r m s  a r e  s e l e c t e d  s o  t h a t  i t  
m i n i m i s e s  t h e  A k a i k e  i n f o r m a t i o n  c r i t e r i o n  ( A I C ) .  T h u s ,  t h e  p a r s i m o n i o u s  A R I M A  
m o d e l  i s  t h e  m o d e l  t h a t  g i v e s  t h e  l o w e s t  A I C .  T h e  r e a s o n  w h y  w e  s e l e c t  a  p a r s i m o ­
n i o u s  m o d e l  b a s e d  o n  t h e  A I C  i s  b e c a u s e  t h i s  c r i t e r i o n  i s  t h e  m o s t  c o m m o n l y  u s e d  
m e t h o d  i n  p r a c t i c e  ( A k a i k e  ( 1 9 7 3 ) ,  D e  L e e u w  ( 1 9 9 2 )  a n d  B u r n h a m  a n d  A n d e r s o n  
( 1 9 9 8 ,  2 0 0 2 ) ) .  W e  s e l e c t  t h e  m o d e l  w i t h  t h e  l o w e s t  v a l u e  o f  A I C  a s  i t  e x p l a i n s  b e s t  
t h e  v a r i a t i o n  o f  t h e  d a t a  b y  a v o i d i n g  t h e  i m p r e c i s i o n  p r o b l e m  o f  h a v i n g  t o o  m a n y
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p a r a m e t e r s  i n  o n e  m o d e l .  A c c o r d i n g  t o  Y a n g  ( 2 0 0 5 ) ,  t h e  A I C  i s  a n  o p t i m a l  m e a s u r e  
f o r  s e l e c t i n g  a  m o d e l  t h a t  h a s  t h e  l o w e s t  m e a n  s q u a r e d  e r r o r  o f  t h e  r e g r e s s i o n .
T h e  A I C  c a n  b e  c a l c u l a t e d  a s  f o l l o w s :
A I C  = —2log L  + 2k  (3 .7 )
w h e r e  L  i s  t h e  m a x i m u m  l i k e l i h o o d  f u n c t i o n  o f  t h e  m o d e l ,  a n d  k  i s  t h e  n u m b e r  o f  
p a r a m e t e r s .  I n  t h i s  c a s e ,  k  i s  t h e  n u m b e r  o f  v a r i a n c e  p a r a m e t e r s  o f  t h e  e r r o r  s e r i e s  
c o n t a i n e d  i n  t h e  A R M A  m o d e l .  F o r  i n s t a n c e ,  A R M A (p , q) w i l l  h a v e  k = p + q + l  
o r  f o r  A R IM A (p ,  d,q), k  = p  + q + 2.
W e  u s e  t h e  t w o - p a s s  a p p r o a c h  p r o p o s e d  b y  F a m a  a n d  M a c B e t h  t o  t e s t  t h e  A P T  
o n  1 7  m a c r o e c o n o m i c  f a c t o r s  l i s t e d  e a r l i e r :
1 .  F o r  t h e  p e r i o d  o f  1 9 8 5 M 1  t o  1 9 8 9 M 1 2 ,  t h e  f o l l o w i n g  r e g r e s s i o n  i s  e s t i m a t e d :
k
Ryt -  Æ / t  =  A )  +  5 3  Pxjljt  +  vxt ( 3 . 8 )
3 = 1
w h e r e  i s  a  c o n s t a n t ;  [3Xj  i s  t h e  s e n s i t i v i t y  o f  p o r t f o l i o  o f  a s s e t s  x  t o  t h e  j t h  
c o m m o n  f a c t o r ,  Ij  i s  t h e  i n n o v a t i o n  ( s e e  s t e p  ( i v )  b e l o w )  i n  f a c t o r  j ;  An d  vx i s  
a  w h i t e  n o i s e  e r r o r  t e r m  s p e c i f i c  t o  p o r t f o l i o  x.
2 .  F r o m  e q u a t i o n  3 . 8 ,  w e  o b t a i n  t h e  e s t i m a t e d  b e t a  /3xj f o r  e a c h  o f  t h e  f a c t o r  
l o a d i n g s  o n  e v e r y  p o r t f o l i o ;  t h i s  w i l l  b e  u s e d  a s  t h e  i n d e p e n d e n t  v a r i a b l e  i n  
t h e  c r o s s  s e c t i o n a l  r e g r e s s i o n  ( t h e  s e c o n d  p a s s  e s t i m a t i o n ) .  S t e p  1 i s  r e p e a t e d  
o n  a  y e a r l y  b a s i s  ( a  1 2 - m o n t h  r o l l i n g  w i n d o w ) .  T h u s ,  w e  o b t a i n  a  d i f f e r e n t  f3 
e v e r y  y e a r .
3 .  I n  t h e  s e c o n d  p a s s  e s t i m a t i o n  ( t h e  c r o s s - s e c t i o n a l  r e g r e s s i o n )  w e  t a k e  t h e  e s ­
t i m a t e d  b e t a  c o e f f i c i e n t s  o n  1 7  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  a s  t h e  i n d e p e n d e n t
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v a r i a b l e ,  w h i l e  t h e  e x c e s s  p o r t f o l i o  r e t u r n  i s  t a k e n  a s  t h e  d e p e n d e n t  v a r i a b l e .  
T h e  r i s k  p r e m i a  a r e  e s t i m a t e d  u s i n g  t h e  f o l l o w i n g  e q u a t i o n :
Rpt  — R f t  =  Xot +  XiPn  +  À2A 2 +  . .. +  K P in  +  £t ( 3 . 9 )
w h e r e  A ^ ,  i =  1 , 2 , . . . ,  n  i s  t h e  e s t i m a t e d  r i s k  p r e m i u m  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e
m a c r o e c o n o m i c  f a c t o r s  a n d  et i s  a  s t o c h a s t i c  d i s t u r b a n c e  t e r m .  T h e  r i s k - f r e e  
r a t e  i s  a p p r o x i m a t e d  b y  t h e  a n n u a l i s e d  3 - m o n t h  T r e a s u r y  b i l l  r a t e .
4 .  F o l l o w i n g  F a m a - M a c B e t h  ( 1 9 7 3 ) ,  w e  t e s t  f o r  t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  t h e  r i s k  p r e m i a  
b y  u s i n g  t h e  t - t e s t  ( E q .  3 . 1 0 )
“  ' sb ( 3 - , 0 )
w h e r e  Â  i s  t h e  m e a n  v a l u e  o f  t h e  z t h  e s t i m a t e d  r i s k  p r e m i u m ,  g ( A * )  i s  t h e  
s t a n d a r d  d e v i a t i o n  o f  A *, a n d  n  i s  t h e  n u m b e r  o f  o b s e r v a t i o n s ,  t-test  a r e  
c a l c u l a t e d  f o r  t h e  w h o l e  s a m p l e  p e r i o d  ( 1 9 9 0 M 1 - 2 0 1 0 M 1 2 ) ,  a n d  f o r  t h e  s u b ­
p e r i o d s .
W e  r e - e s t i m a t e  t h e  A PT u s i n g  N e w e y - W e s t  m e t h o d  t o  a d j u s t  f o r  p o t e n t i a l  
h e t e r o s k e d a s t i c i t y .  H e n c e ,  t h e  t - s t a t i s t i c s  o f  t h i s  e s t i m a t i o n  a r e  r o b u s t  t o  
t h e  h e t e r o s k e d a s t i c i t y  a n d  a u t o c o r r e l a t i o n  o f  t h e  e r r o r  t e r m s  o f  r e g r e s s i o n .  
C o m p a r i n g  t h e  t - s t a t i s t i c  f r o m  t h e  o r i g i n a l  A PT  a n d  t h e  c o r r e c t e d  o n e ,  w e  
c o n c l u d e  t h a t  t h e  o r i g i n a l  A PT m a y  h a v e  u n d e r e s t i m a t e d  t h e  s t a n d a r d  e r r o r  
o f  t h e  c o e f f i c i e n t s ,  t h u s ,  t h e  A PT m o d e l  m a y  a l s o  s u f f e r  from a u t o c o r r e l a t i o n  
p r o b l e m .
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T a b l e  3 . 6 :  V a r i a b l e s  T r a n s f o r m a t i o n s
Variable Form
1 Default Risk L
2 Term Structure FD
3 3 Month Treasury Bill Rate FD
4 Price of Gold SD
5 Real Retail Sales FDL
6 Industrial Output SDL
7 Balance of Payment L
8 Oil Price FD
9 Retail Price Index SDL
10 Unemployment FDL
11 Money Supply (MO) FDL
12 $ / Exchange Rate FDL
13 Corporate Bond Yield FDL
14 Yield On Long Govt. Bonds FD
15 Yield On Short Govt. Bonds FD
16 Priv. Sector Bank Lending FDL
17 Excess Return On The Market L
IN Io te s . L  -  L e v e l ,  F D  =  F i r s t  D i f f e r e n c e ,  S D  =  S e c o n d  D i f f e r e n c e ,  F D D  =  F i r s t  D i f f e r e n c e  
o f  t h e  L o g ,  S D L  =  S e c o n d  D i f f e r e n c e  o f  t h e  L o g
3.3.2 Descriptive Statistics and Correlation M atrix
I t  i s  i m p o r t a n t  t o  e s t a b l i s h  w h e t h e r  t h e  s e r i e s  a r e  s t a t i o n a r y .  M o s t  o f  t h e  v a r i a b l e s  
n e e d  t o  b e  t r a n s f o r m e d  e x c e p t  f o r  d e f a u l t  r i s k ,  b a l a n c e  o f  p a y m e n t s  a n d  e x c e s s  r e t u r n  
o n  t h e  m a r k e t  ( s e e  T a b l e  3 . 6 ) .  T h e  t r a n s f o r m a t i o n s  p r o d u c e  s t a t i o n a r y  t i m e  s e r i e s  
b u t  d o  n o t  p r e v e n t  s e r i a l  c o r r e l a t i o n .  I n  t h i s  s t u d y ,  w e  e x t e n d  t h e  a p p r o a c h  o f  C l a r e  
T h o m a s  ( 1 9 9 4 )  b y  g e n e r a t i n g  t h e  i n n o v a t i o n s  b a s e d  o n  A R I M A  a u t o r e g r e s s i v e  
m e t h o d s .  4 T h e  b e s t  A R I M A  m o d e l  i s  p r e s e n t e d  i n  c o l u m n  2  o f  T a b l e  3 . 7 .
W e  c h o o s e  t h e  o p t i m a l  A R I M A  s p e c i f i c a t i o n  s o  t h a t  e a c h  m a c r o e c o n o m i c  v a r i ­
a b l e  i s  s t a t i o n a r y  a n d  r e s i d u a l s  d o  n o t  s u f f e r  f r o m  a u t o c o r r e l a t i o n .  W e  c h e c k  f o r  
a u t o c o r r e l a t i o n  a m o n g  t h e  r e s i d u a l  s e r i e s ,  a s  a c c o r d i n g  t o  S t u d e n m u n d  ( 2 0 0 1 ) :
E s s e n t i a l l y ,  t h i s  r e s t s  o n  t h e  f a c t  t h a t  e c o n o m i c  v a r i a b l e s  a r e  u s u a l l y
a u t o c o r r e l a t e d  a n d  i f  s u c h  a  r e l e v a n t  v a r i a b l e  e f f e c t  i s  i n c l u d e d  i n  t h e
Clare and Thomas (1994) generate their unanticipated components using autoregressive mod­
els.
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T a b l e  3 . 7 :  F i n a l  P a r s i m o n i o u s  M o d e l  u s i n g  A R I M A  M o d e l l i n g
Variable
Default Risk 
Term Structure 
3 Month Treasury Bill Rate 
Price of Gold 
Real Retail Sales 
Industrial Output 
Balance of Payment 
Oil Price
Retail Price Index 
Unemployment 
Money Supply (MO)
$ / Exchange Rate 
Corporate Bond Yield 
Yield On Long Govt. Bonds 
Yield On Short Govt. Bonds 
Priv. Sector Bank Lending 
Excess Return On The Market
ARIMA (10, 0, 7)
ARIMA (8,0,10) 
ARIMA (9,1,7) 
ARIMA (9,1,7) 
ARIMA (9, 2,10) 
ARIMA (10,1,10) 
ARIMA (9,2,10)
ARIMA (0,1,9) 
ARIMA (7,2,9) 
ARIMA (1,1,9) 
ARIMA (8,1,10) 
ARIMA (6,1,6) 
ARIMA (10,1,9) 
ARIMA (8,1,6) 
ARIMA (8,1,7) 
ARIMA (10,1,8) 
ARIMA (7,0,7)
ARIMA Model
47.4617***
LM-Test
10.6576
2.0872
10.2044
2.1818
3.5772
2.5007
1.4154
1.0321
2.3052
1.7605
3.6709
5.5539
6.1750
9.0471
7.2787
3.0644
s t o c h a s t i c  t e r m ,  t h e n  t h e  s t o c h a s t i c  t e r m  w i l l  t o  t h a t  e x t e n t  b e c o m e  
a u t o c o r r e l a t e d . ”  ( p .  3 1 3 - 3 1 8 )
A s  w e  e s t i m a t e  a  p a r s i m o n i o u s  A R I M A  m o d e l  b a s e d  o n  t h e  minimum A I C ,  
w e  a l s o  p r o v i d e  a d d i t i o n a l  t e s t s  f o r  s e r i a l  c o r r e l a t i o n  o f  t h e  r e s i d u a l s  t o  c h e c k  f o r  
e v i d e n c e  o f  a u t o c o r r e l a t i o n  i n  t h e  t i m e  s e r i e s .  T h e r e  a r e  a  f e w  t e s t s  a v a i l a b l e  t o  c h e c k  
f o r  t h e  a u t o c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  r e s i d u a l s  o f  t h e  c u r r e n t  p e r i o d  w i t h  t h e  r e s i d u a l s  
f r o m  p r e v i o u s  p e r i o d .  O n e  o f  t h e  t e s t s  i s  a  D u r b i n - W a t s o n  ( D W )  t e s t ;  a  s t a t i s t i c a l  
t e s t  f o r  f i r s t  o r d e r  a u t o c o r r e l a t i o n  w i t h  t h e  n u l l  h y p o t h e s i s  o f  c r  =  0 i n  t h e  following 
r e s i d u a l  r e l a t i o n s h i p :
w h e r e  Ut a n d  Ut-\  i s  t h e  r e s i d u a l s  o f  t h e  c u r r e n t  m o n t h  a n d  p r e v i o u s  m o n t h  a c c o r d ­
i n g l y .
A  D W  s t a t i s t i c  o f  c l o s e  t o  2  m e a n s  t h a t  t h e  r e s i d u a l s  a r e  n o t  c o r r e l a t e d .  I f  
t h e  v a l u e  o f  D W  i s  l e s s  t h a n  2  a n d  a p p r o a c h i n g  0  t h e n  t h e r e  i s  a  p o s i t i v e  s e r i a l
Ut —  OtUt-i +  St ( 3 . 1 1 )
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c o r r e l a t i o n  i n  t h e  s a m p l e ;  i f  t h e r e  i s  n e g a t i v e  s e r i a l  c o r r e l a t i o n ,  t h e  s t a t i s t i c  v a l u e  
w i l l  b e  b e t w e e n  2  t o  4 .  H o w e v e r  w e  d o  n o t  a p p l y  t h i s  t e s t  t o  e x a m i n e  t h e  A R I M A  
r e s i d u a l s  b e c a u s e  o f  i t s  l i m i t a t i o n ,  i t  i s  o n l y  s u i t a b l e  f o r  t e s t i n g  r e s i d u a l  w i t h  o n e  
l a g .  S i n c e  o u r  A R I M A s  a r e  o f  a  h i g h e r  o r d e r  o f  A R  a n d  M A  p r o c e s s ,  t h e r e f o r e ,  t h e  
D W  t e s t  i s  n o t  a  s u i t a b l e  t e s t  o f  a u t o c o r r e l a t i o n .
A n  a p p r o p r i a t e  t e s t  o f  a u t o c o r r e l a t i o n  i s  t h e  L a g r a n g e  M u l t i p l i e r  ( L M )  t e s t .  
U n l i k e  t h e  D W  s t a t i s t i c ,  t h e  L M  t e s t  c a n  b e  a p p l i e d  t o  c h e c k  i f  t h e r e  i s  a n y  s e r i a l  
c o r r e l a t i o n  a t  a n y  p  l a g s  o f  e r r o r  t e r m s .  T h e  n u l l  h y p o t h e s i s  o f  t h e  L M  t e s t  s t a t i s t i c  
i s  t h a t  t h e r e  i s  n o  s e r i a l  c o r r e l a t i o n  u p  t o  l a g  p. T h e  L M  t e s t  f o l l o w s  a  c h i - s q u a r e d  
d i s t r i b u t i o n  w i t h  p  d e g r e e s  o f  f r e e d o m .  T h e  n u l l  h y p o t h e s i s  i s  r e j e c t e d  i f  t h e  L M  
t e s t  s t a t i s t i c  e x c e e d s  t h e  c r i t i c a l  v a l u e  o f  t h e  c h i - s q u a r e  o f  o r d e r  p. T h e  L M  t e s t  
s t a t i s t i c  i s  b a s e d  o n  t h e  r e g r e s s i o n  o f  l a g  o r d e r  p  i n  f o l l o w i n g  e q u a t i o n :
ut = OLiUt-x +  a 2ut- 2 +  . . .  +  aput-p  +  et ( 3 . 1 2 )
I n  t h i s  c a s e  w e  c h o o s e  a  l a g  o f  o r d e r  1 2  s i n c e  w e  a r e  d e a l i n g  w i t h  m o n t h l y  d a t a .  
W e  c a n n o t  r e j e c t  t h e  n u l l  h y p o t h e s i s  o f  n o  a u t o c o r r e l a t i o n  u p  t o  l a g  o r d e r  1 2  f o r  
s i x t e e n  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  ( t h e  e x c e p t i o n  i s  t h e  r e t a i l  p r i c e  i n d e x ) .  D e s c r i p t i v e  
s t a t i s t i c s  a n d  c o r r e l a t i o n  m a t r i x  o f  t h e  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  a r e  p r e s e n t e d  i n  
T a b l e  3 . 8  a n d  T a b l e  3 . 9  r e s p e c t i v e l y .  W e  r e p o r t  t h e  m e a n  a n d  s t a n d a r d  d e v i a t i o n  
o f  t h e  m a c r o e c o n o m i c  i n n o v a t i o n s .  I n n o v a t i o n s  h e r e  r e f e r  t o  t h e  r e s i d u a l  s e r i e s  f r o m  
t h e  f i t t e d  A R I M A  m o d e l .  A l s o  i n c l u d e d ,  f o r  i n f o r m a t i o n ,  i s  t h e  D W  s t a t i s t i c .
T h e  n u l l  h y p o t h e s i s  o f  n o  s e r i a l  c o r r e l a t i o n  c a n  b e  r e j e c t e d  i f  t h e  D W  s t a t i s t i c  i s  
f a l l  b e l o w  2  ( p o s i t i v e  s e r i a l  c o r r e l a t i o n )  o r  b e t w e e n  2  t o  4  ( n e g a t i v e  s e r i a l  c o r r e l a t i o n ) . 
P r o m  T a b l e  3 . 8 ,  i t  i s  r e p o r t e d  t h a t  a l l  o f  t h e  i n n o v a t i o n s ’s  r e s i d u a l s  s h o w  n o  e v i d e n c e  
o f  s e r i a l  c o r r e l a t i o n  a s  m o s t  o f  t h e  D W  s t a t i s t i c  i s  a r o u n d  2 .  I t  i s  a l s o  i m p o r t a n t  t o  
c h e c k  o n  t h e  s t a t i o n a r y  o f  o u r  i n n o v a t i o n s  s e r i e s ,  t h u s ,  w e  i n c l u d e  t h e  A u g m e n t e d
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T a b l e  3 . 8 :  D e s c r i p t i v e  S t a t i s t i c s
Variable 
Default Risk 
Term Structure 
3 Month Treasury Bill Rate 
Price of Gold 
Real Retail Sales 
Industrial Output 
Balance of Payment 
Oil Price
Retail Price Index 
Unemployment 
Money Supply (MO)
$ / Exchange Rate 
Corporate Bond Yield 
Yield On Long Govt. Bonds 
Yield On Short Govt. Bonds 
Priv. Sector Bank Lending 
Excess Return On The Market
Mean S.D. D.W. ADF
0.0119 0.2547 1.9261 -14.2896***
-0.0046 0.2419 1.9929 -17.1819***
0.0003 0.0247 2.0059 -17.2994***
0.2039 22.1628 2.0208 -17.2928***
0.0000 0.0082 1.9795 -17.0273***
-0.0004 0.0086 2.0568 -17.9639***
0.0429 2.7583 1.9917 -17.0817***
0.0061 3.4279 1.9804 -17.1655***
-0.0001 0.0031 2.0215 -17.5056***
-0.0001 0.0143 1.9882 -17.2023***
0.0000 0.0041 1.9877 -17.2146***
-0.0002 0.0229 2.0170 -17.7301***
0.0003 0.0400 1.9597 -16.3554***
0.0046 0.2755 2.0004 -17.5547***
0.0035 0.2668 1.9914 -17.5067***
-0.0002 0.0372 2.0000 -17.2238***
-0.1270 4.3533 1.8870 -16.3224***
N o t e s :  S . D . :  S t a :  
D i c k e y - F u l l e r  t e s t .
D u r  b i n - W a t s o n  s t a t i s t i c ,  A D F :  A u g m e n t e d
D i c k e y - F u l l e r  u n i t  r o o t  t e s t  . W e  f i n d  t h a t  a l l  t h e  i n n o v a t i o n s  s e r i e s  a r e  s t a t i o n a r y
a t  1 %  l e v e l  o f  s i g n i f i c a n t ,  t h i s  i s  g i v e n  b y  t h e  v a l u e  o f  A D F  t - s t a t i s t i c  w h i c h  i s  l a r g e r  
t h a n  - 3 . 4 5 1 5 .
T h e  c o r r e l a t i o n s  r e p o r t e d  i n  T a b l e  3 . 9  a r e  q u i t e  l o w .  T h i s  i s  d u e  t o  t h e  t r a n s ­
f o r m a t i o n  o f  v a r i a b l e s .  T h e  s t r o n g e s t  c o r r e l a t i o n  i s  b e t w e e n  l o n g  t e r m  g o v e r n m e n t  
b o n d  a n d  t e r m  s t r u c t u r e  w i t h  0 . 8 8 3 6  c o r r e l a t i o n  v a l u e .  T h i s  i s  a s  e x p e c t e d  g i v e n  
t h a t  t h e  t e r m  s t r u c t u r e  i s  c a l c u l a t e d  a s  l o n g - t e r m  g o v e r n m e n t  b o n d s  y i e l d  m i n u s  
3 - m o n t h  T r e a s u r y  B i l l  r a t e .  T h i s  i s  f o l l o w e d  b y  t h e  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  l o n g - t e r m  
a n d  s h o r t - t e r m  g o v e r n m e n t  b o n d  y i e l d ,  a n d  b e t w e e n  t e r m  s t r u c t u r e  a n d  s h o r t  t e r m  
g o v e r n m e n t  b o n d  y i e l d  w i t h  c o r r e l a t i o n  v a l u e s  o f  0 . 7 2 7 5  a n d  0 . 5 7 8 3  r e s p e c t i v e l y .  
B o t h  b o n d s  a r e  e x p e c t e d  t o  m o v e  i n  a  s i m i l a r  w a y  s i n c e  b o t h  a r e  s e n s i t i v e  t o  t h e  
c h a n g e s  o f  i n t e r e s t  r a t e .
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T a b l e  3 . 1 0 :  R i s k  P r e m i a  a n d  ^ - s t a t i s t i c s  ( S a m p l e  A )
A original APT t-test Newey-West t-test 
(lag 12)
Constant -0.3254 -0.456 -0.232
Default Risk -0.0019 -0.032 -0.015
Term Structure -0.0886 -1.514 -0.831
3 Month Treasury Bill Rate 0.0013 0.283 0.187
Price of Gold -8.3676 * -1.721 -1.017
Real Retail Sales 0.0109 *** 3.233 2.186
Industrial Production 0.0095 *** 3.988 1.686
Balance of Payment 0.5566 0.518 0.359
Oil Price 1.9808 *** 3.163 2.286
Retail Price Index 0.0021 * 1.948 1.416
Unemployment -0.0010 -0.221 -0.203
Money Supply (MO) -0.0030 ** -2.467 -1.594
$ / Exchange Rate 0.0104 * 1.947 1.112
Corporate Bond Yield -0.0048 -0.539 -0.335
Yield On Long Govt. Bonds -0.1494 ** -2.295 -1.312
Yield On Short Govt. Bonds -0.0232 -0.373 -0.189
Priv. Sector Bank Lending 0.0365 *** 4.857 2.197
Excess Return On The Market 1.3883 * 1.740 0.988
N o t e s :  * * *  S i g n i f i c a n t  a t  1 %  l e v e l ,  * *  S i g n i f i c a n t  a t  5 %  l e v e l ,  *  S i g n i f i c a n t  a t  1 0 %  l e v e l .
T a b l e  3 . 1 1 : R i s k  P r e m i a  a n d  t - s t a t i s t i c s  ( S a m p l e  B )
A original APT t-test Newey-West t-test
(lag 12)
Constant -0.1243 -0.146 -0.065
Default Risk -0.0488 -0.714 -0.508
Term Structure -0.0433 -0.535 -0.364
3 Month Treasury Bill Rate 0.0086 1.499 1.178
Price of Gold -11.9915 -1.786 -1.152
Real Retail Sales 0.0078 ** 2.066 2.039
Industrial Production 0.0105 *** 3.205 1.691
Balance of Payment 1.3416 0.840 0.582
Oil Price 1.9921 * 1.940 1.336
Retail Price Index 0.0034 ** 2.228 1.712
Unemployment -0.0066 -0.958 -0.740
Money Supply (M0) -0.0056 *** -4.040 -2.403
$ / Exchange Rate 0.0070 0.971 0.835
Corporate Bond Yield 0.0035 0.254 0.183
Yield On Long Govt. Bonds -0.0962 -1.059 -0.855
Yield On Short Govt. Bonds 0.0303 0.336 0.296
Priv. Sector Bank Lending 0.0431 *** 3.846 1.980
Excess Return On The Market 0.5630 0.521 0.254
N o t e s :  * * *  S i g n i f i c a n t  a t  1 %  l e v e l ,  * *  S i g n i f i c a n t  a t  5 %  l e v e l ,  *  S i g n i f i c a n t  a t  1 0 %  l e v e l .
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3.3.3 Results
T a b l e s  3 . 1 0  a n d  3 . 1 1  p r e s e n t  t h e  e s t i m a t e d  r i s k  p r e m i u m  f o r  e a c h  o f  t h e  m a c r o e ­
c o n o m i c  v a r i a b l e s .  F r o m  t h e  t a b l e  3 . 1 0 ,  w e  n o t e  t h a t  t h e  c o n s t a n t  v a r i a b l e  i s  n o t  
s i g n i f i c a n t .  T h i s  i n d i c a t e s  t h a t  o u r  r a n g e  o f  m a c r o e c o n o m i c  f a c t o r s  u s e d  i n  t h i s  A P T  
s t u d y  a r e  a d e q u a t e  f a c t o r s  t o  d e s c r i b e  t h e  r e t u r n  g e n e r a t i n g  p r o c e s s .  T h i s  a l s o  i n ­
d i c a t e s  t h a t  t h e r e  a r e  n o  p r i c i n g  e r r o r s ,  w h i c h  m e a n s  t h a t  t h e  e x c e s s  s t o c k  r e t u r n s  
a r e  f u l l y  e x p l a i n e d  b y  m a c r o e c o n o m i c  f a c t o r s .  T e n  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  a r e  
f o u n d  t o  b e  s i g n i f i c a n t  i n  e x p l a i n i n g  e x p e c t e d  p o r t f o l i o  r e t u r n s  o v e r  t h e  e s t i m a t i o n  
p e r i o d  1 9 9 1 - 2 0 1 0  ( s i g n i f i c a n t l y  d i f f e r e n t  f r o m  z e r o  a t  l e a s t  a t  t h e  1 0  p e r c e n t  l e v e l ) .  
T h e  s i g n i f i c a n t  r i s k  p r e m i a  a r e :  p r i c e  o f  g o l d ,  r e a l  r e t a i l  s a l e s ,  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n ,  
o i l  p r i c e ,  r e t a i l  p r i c e  i n d e x ,  m o n e y  s u p p l y ,  e x c h a n g e  r a t e s ,  l o n g - t e r m  g o v e r n m e n t  
b o n d s ,  p r i v a t e  s e c t o r  b a n k  l e n d i n g ,  a n d  e x c e s s  r e t u r n  o n  t h e  m a r k e t .
T h e  e s t i m a t i o n  r e s u l t s  u s i n g  s a m p l e  B  a r e  s h o w n  i n  T a b l e  3 . 1 1  a n d  g i v e  f e w e r  
p r i c e d  f a c t o r s  ( s i x  m a c r o e c o n o m i c  f a c t o r s )  o v e r  t h e  s h o r t e r  e s t i m a t i o n  p e r i o d  o f
1 9 9 7 - 2 0 1 0 .  T h e  p r i c e d  f a c t o r s  a r e  a  s u b s e t  o f  t h e s e  r e p o r t e d  i n  T a b l e  3 . 1 0 .  T h e  
s i g n i f i c a n t  r i s k  p r e m i a  a r e :  r e a l  r e t a i l  s a l e s ,  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n ,  o i l  p r i c e ,  r e t a i l  
p r i c e  i n d e x ,  m o n e y  s u p p l y ,  a n d  p r i v a t e  s e c t o r  b a n k  l e n d i n g .
W e  r e e s t i m a t e  t h e  m o d e l  s e v e r a l  t i m e s  b y  d r o p p i n g  t h e  m o s t  i n s i g n i f i c a n t  r i s k  
p r e m i a  i n  o r d e r  t o  g e t  a  s i m p l i f i e d ,  m o r e  p a r s i m o n i o u s  m o d e l  o f  t h e  A P T .  T a b l e s  
3 . 1 2  a n d  3 . 1 3  s h o w  t h e  ‘f i n a l ’ m o d e l s  f o r  b o t h  s a m p l e s  A  a n d  B .  A l l  t h e  v a r i a b l e s  
l i s t e d  o n  t h e  t a b l e  a r e  s i g n i f i c a n t  a t  t h e  5 %  l e v e l  o f  s i g n i f i c a n c e  ( e x c e p t  f o r  t h e  
c o n s t a n t  v a r i a b l e ) .
A s  o b s e r v e d ,  t h e  c o n s t a n t  r e m a i n s  i n s i g n i f i c a n t .  W e  f i n d  t h a t  a l l  t h e  s i g n i f i c a n t  
f a c t o r s  i n  t h e  g e n e r a l  m o d e l  c a n  a l s o  b e  f o u n d  i n  t h i s  s i m p l i f i e d  m o d e l  e x c e p t  f o r  
g o l d  p r i c e  i n  S a m p l e  A  a n d  l o n g - t e r m  g o v e r n m e n t  b o n d  y i e l d  i n  S a m p l e  B .  W h i l e  
o t h e r  v a r i a b l e s  t h a t  a r e  p r i c e d  i n  g e n e r a l  m o d e l  a p p e a r e d  t o  r e m a i n  s i g n i f i c a n t  i n
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T a b l e  3 . 1 2 :  R i s k  P r e m i a  a n d  t  s t a t i s t i c s  - S i m p l i f i e d  M o d e l  ( S a m p l e  A )
^ original APT t-test ™Newey-West t-test 
(lag 12)
Constant 
Real Retail Sales 
Industrial Production 
Oil Price
Retail Price Index 
Money Supply (MO)
$ / Exchange Rate 
Yield On Long Govt. Bonds 
Priv. Sector Bank Lending 
Excess Return On The Market
N o t e s :  * * *  S i g n i f i c a n t  a t  1 %  l e v e l ,  * *  S i g n i f i c a n t  a t  5 %  l e v e l ,  *  S i g n i f i c a n t  a t  1 0 %  l e v e l .
-0.0654 -0.101 -0.047
0.0119 *** 4.201 2.159
0.0093 *** 4.581 1.841
1.7528 *** 3.134 2.260
0.0021 ** 2.397 1.315
-0.0033 *** -3.568 -1.676
0.0078 ** 1.968 1.128
-0.0621 *** -3.618 -1.815
0.0347 *** 5.687 2.247
0.6084*** 2.661 0.439
T a b l e  3 . 1 3 :  R i s k  P r e m i a  a n d  t  s t a t i s t i c s  - S i m p l i f i e d  M o d e l  ( S a m p l e  B )
A n ritn rm l A P T 1original APT t-test Newey-West t-test
flag 12)
-0.2256 -0.858 -0.355
0.0092 *** 3.251 1.694
0.0094 *** 3.696 1.473
2.4884 *** 3.030 2.282
0.0022 ** 2.253 1.290
-0.0061 *** -5.611 -2.549
-0.0610 *** -3.273 -1.524
0.0345 *** 3.971 1.964
Constant 
Real Retail Sales 
Industrial Production 
Oil Price
Retail Price Index 
Money Supply (MO)
Yield On Long Govt. Bonds 
Priv. Sector Bank Lending
N o t e s :  * * *  S i g n i f i c a n t  a t  1 %  l e v e l ,  * *  S i g n i f i c a n t  a t  5 %  l e v e l ,  *  S i g n i f i c a n t  a t  1 0 %  l e v e l .
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t h e  s i m p l i f i e d  m o d e l .
C o m p a r i n g  t h e s e  r e s u l t s  t o  C l a r e  a n d  T h o m a s  ( 1 9 9 4 ) ,  t h r e e  m a c r o e c o n o m i c  r i s k s  
a r e  f o u n d  t o  b e  s i m i l a r l y  p r i c e d :  o i l  p r i c e ,  r e t a i l  p r i c e  i n d e x ,  a n d  b a n k  l e n d i n g  r a t e .  
B o t h  t h e  r e t a i l  p r i c e  i n d e x  a n d  t h e  b a n k  l e n d i n g  r a t e  h a v e  a  p o s i t i v e  i m p a c t  o n  
t h e  e x p e c t e d  r e t u r n  o f  p o r t f o l i o s .  A s  a  m e a s u r e  o f  c o n s u m e r  i n f l a t i o n ,  a  p o s i t i v e  
s h o c k  h i  t h e  r e t a i l  p r i c e  i n d e x  s u g g e s t s  t h a t  a  r i s e  i n  t h e  i n f l a t i o n  r a t e  i s  a s s o c i a t e d  
w i t h  a n  i n c r e a s e  i n  t h e  v a l u e  o f  e x p e c t e d  p o r t f o l i o  r e t u r n s .  T h u s ,  o v e r  t h e  p e r i o d  
1 9 8 5  -  2 0 1 0 ,  w e  c a n n o t  r e l y  o n  t h e  U K  s t o c k s  t o  h e d g e  a g a i n s t  i n f l a t i o n .  T h e  b a n k  
l e n d i n g  r a t e  a l s o  c a r r i e s  a  p o s i t i v e  r i s k  p r e m i u m .  A n  i n c r e a s e  i n  l o a n s  p r o v i d e d  b y  
U K  c l e a r i n g  b a n k s  m e a n i n g  t h a t  t h e r e  i s  a n  a d d i t i o n a l  m o n e y  s u p p l y  w h i c h  r a i s e s  
t h e  e x p e c t e d  r e t u r n  o f  s t o c k s .
O i l  p r i c e  s h o c k s  a r e  f o u n d  t o  b e  p o s i t i v e l y  s i g n i f i c a n t l y  a s s o c i a t e d  w i t h  e x p e c t e d  
p o r t f o l i o  r e t u r n s .  T h i s  i s  i n  c o n t r a s t  t o  t h e  f i n d i n g s  b y  C l a r e  a n d  T h o m a s  ( 1 9 9 4 )  
w h o  f i n d  t h a t  o i l  p r i c e  c a r r i e s  a  n e g a t i v e  r i s k  p r e m i u m .  T h e y  c o n c l u d e  t h a t  t h e  
n e g a t i v e  o i l  p r i c e  s h o c k  i s  a s  a  r e s u l t  o f  t h e  f a c t  t h a t  t h e  U K  w a s  a  n e t  e x p o r t e r  
o f  o i l  d u r i n g  t h e  p e r i o d  o f  1 9 7 8  t o  1 9 8 4 .  H o w e v e r ,  o u r  f i n d i n g s  s u g g e s t  t h a t  o i l  
p r i c e  s h o c k s  c a r r y  p o s i t i v e  r i s k  p r e m i a ,  w h i c h  m a y  r e f l e c t  t h e  f a c t  t h a t  t h e  U K  h a s  
b e c o m e  a  n e t  i m p o r t e r  d u r i n g  t h e  p e r i o d  o f  1 9 8 5  t o  2 0 1 0 .  T h i s  i s  y e t  t r u e  b e c a u s e  
s i n c e  2 0 0 5 ,  U K  h a s  b e e n  a  n e t  i m p o r t e r  o f  o i l  a s  b e i n g  r e p o r t e d  b y  t h e  U K  O i l  a n d  
G a s  E c o n o m i c  R e p o r t  2 0 1 2 .
L a s t  b u t  n o t  l e a s t ,  a c c o r d i n g  t o  t h e  C A P M  t h e o r y ,  t h e  m o s t  i m p o r t a n t  v a r i a b l e  
a m o n g  a l l  t h e  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  i s  t h e  m a r k e t  e x c e s s  r e t u r n  ( p r o x i e d  b y  F T S E  
A l l  S h a r e  i n d e x ) .  I t  i s  i n c l u d e d  w i t h  s i x t e e n  o t h e r  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  i n  t h e  
m o d e l  t o  a d d r e s s  t w o  i s s u e s .  F i r s t l y ,  t h e  m a r k e t  f a c t o r  m a y  c o n t a i n  i n f o r m a t i o n  
w h i c h  i s  n o t  p r o v i d e d  b y  o t h e r  s e t  o f  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s .  S e c o n d l y ,  a c c o r d i n g  
t o  C l a r e  a n d  T h o m a s ,  i f  t h e  m a r k e t  f a c t o r  i s  p r i c e d ,  i t  i n d i c a t e s  t h a t  o u r  m u l t i f a c t o r  
m o d e l  i s  n o t  c o r r e c t l y  s p e c i f i e d ,  i . e .  t h a t  w e  h a v e  a n  o m i t t e d  v a r i a b l e s  p r o b l e m .
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F r o m  t h e  r e s u l t s  r e p o r t e d  i n  t a b l e s  3 . 1 0  -  3 . 1 3 ,  e x c e s s  r e t u r n  o n  t h e  m a r k e t  i s  
s i g n i f i c a n t l y  p r i c e d  i n  b o t h  t h e  g e n e r a l  m o d e l  a n d  s i m p l i f i e d  m o d e l  f o r  S a m p l e  A .  
I t  i s  n o t  p r i c e d  u s i n g  t h e  s h o r t e r  s a m p l e  p e r i o d  ( S a m p l e  B )  f o r  b o t h  g e n e r a l  a n d  
s i m p l i f i e d  m o d e l .  W i t h  t h e  a d d i t i o n a l  c o n s i d e r a t i o n  t h a t  t h e  c o n s t a n t  v a r i a b l e  f o u n d  
t o  b e  i n s i g n i f i c a n t ,  w e  c a n  c l a i m  t h a t  o u r  s e t  o f  v a r i a b l e s  g i v e s  e n o u g h  i n f o r m a t i o n  
t o  e x p l a i n  s t o c k  e x p e c t e d  r e t u r n s  i n  t h e  s m a l l e r  s a m p l e .
F u r t h e r  t e s t  o n  t h e  A P T  e s t i m a t i o n  i s  c a r r i e d  o u t  u s i n g  N e w e y - W e s t  m e t h o d .  
T h e  d i s t r i b u t i o n  o f  t h e  i n n o v a t i o n s  i s  a s s u m e d  t o  b e  n o r m a l  a f t e r  c o r r e c t i n g  f o r  
h e t e r o s k e d a s t i c i t y .  A s  e x p e c t e d ,  t h e  s t a n d a r d  d e v i a t i o n  o f  t h e  e r r o r  t e r m s  h a s  b e e n  
c o r r e c t e d ;  t h u s ,  r e d u c e  t h e  t - s t a t i s t i c  o f  t h e  c o r r e c t e d  A P T  m o d e l .
W e  a l s o  p r o v i d e  r e s u l t s  f o r  d i f f e r e n t  s u b - p e r i o d  y e a r s  ( T a b l e s  3 . 1 4  t o  3 . 1 7 )  w i t h  
s i g n i f i c a n t  f a c t o r s  v a r y i n g  f r o m  1  t o  3 .  I t  c a n  b e  s e e n  t h a t  o n l y  f e w  f a c t o r s  t u r n  o u t  
t o  b e  s i g n i f i c a n t  i f  w e  t e s t  t h e  A P T  m o d e l  o v e r  a  s h o r t  s a m p l e  p e r i o d  ( 4  y e a r s ) .  W e  
n o t i c e  t h a t  a n y  p r i c e d  f a c t o r  o v e r  o n e  s a m p l e  p e r i o d  i s  n o t  c o n s i s t e n t l y  s i g n i f i c a n t  
a c r o s s  s u b - p e r i o d s .  S i g n i f i c a n t  r i s k  p r e m i a  o n l y  a p p e a r  i n  f i v e  o r  s i x  s u b - p e r i o d s  f o r  
b o t h  s a m p l e s ,  b u t  f o r  m o s t  o f  t h e  s u b - p e r i o d s ,  t h e y  a r e  m a i n l y  z e r o .
T h e  C A P M  t h e o r y  s u g g e s t s  t h a t  t h e  m a r k e t  v a r i a b l e  s h o u l d  b e  t h e  o n l y  r e l e v a n t  
f a c t o r  i n  a s s e t  p r i c i n g .  O n  t h e  o t h e r  h a n d ,  a c c o r d i n g  t o  t h e  s t u d y  b y  C h e n ,  R o l l  
a n d  R o s s  ( 1 9 8 6 ) ,  t h e  s t o c k  m a r k e t  i n d e x  s h o u l d  h a v e  a n  i n s i g n i f i c a n t  i n f l u e n c e  o n  
p r i c i n g  t h e  s t o c k  e x p e c t e d  r e t u r n s  w h e n  i t  i s  i n c l u d e d  w i t h  o t h e r  e c o n o m i c  v a r i a b l e s .  
O u r  r e s u l t s  s u p p o r t  t h e  t h e o r y  o f  C h e n ,  R o l l  a n d  R o s s  ( 1 9 8 6 )  f o r  a l l  t h e  s u b - p e r i o d  
s a m p l e s  f o r  b o t h  S a m p l e  A  a n d  B .
3.4 Comparison with Previous UK Results
F e w  e m p i r i c a l  t e s t s  o f  t h e  C A P M  h a v e  b e e n  c a r r i e d  o u t  u s i n g  U K  s t o c k s  d a t a .  G r e e n  
( 1 9 9 0 ) ,  a t  o d d s  w i t h  t h e  t h e o r y ,  f i n d s  t h a t  t h e  C A P M  m o d e l  g i v e s  a  s i g n i f i c a n t l y
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T a b l e  3 . 1 6 :  N u m b e r  o f  S i g n i f i c a n t  V a r i a b l e s  p e r  S u b - P e r i o d  ( S a m p l e  A )
ï r l n i é m  N 0 ,  o f s i g n i f i c a D t f a c t o r
1992-1995 1
1993-1996
1994-1997
1995-1998
1996-1999
1997-2000
1998-2001
1999-2002
2000-2003
2001-2004
2002-2005
2003-2006
2004-2007
2005-2008
2006-2009
2007-2010
1
2
0
0
0
0
0
0
0
1
0
0
0
0
2
1
T a b l e  3 . 1 7 :  N u m b e r  o f  S i g n i f i c a n t  V a r i a b l e s  p e r  S u b - P e r i o d  ( S a m p l e  B )
H ? 2e 000d  N o - o f  s e c a n t
1998-2001 jj
1999-2002 °
2000-2003 °
2001-2004
2002-2005
2003-2006 ^
2004-2007 °
2005-2008 j:
2006-2009 °
2007-2010 ^
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n e g a t i v e  r i s k  p r e m i u m  f o r  t h e  p e r i o d  o f  1 9 7 2  t o  1 9 8 5 .  T h i s  r e s u l t  d o e s  n o t  h o l d  f o r  
S h a r p e  ( 1 9 6 4 ) ,  L i n t n e r  ( 1 9 6 5 ) ,  a n d  B l a c k  ( 1 9 7 2 )  m o d e l  s i n c e  r i s k - a v e r s e  i n v e s t o r s  
a r e  a s s u m e d  t o  h a v e  a  s i g n i f i c a n t  p o s i t i v e  r i s k  p r e m i a .
T h e r e  a r e  a l s o  a  n u m b e r  o f  s t u d i e s  t h a t  a d o p t  F a m a  a n d  M a c B e t h  ( 1 9 7 3 )  a p ­
p r o a c h  t o  t e s t  t h e  C A P M  i n  t h e  U K  s t o c k  m a r k e t .  T h e s e  a r e  s t u d i e s  b y  C h a n  a n d  
C h u i  ( 1 9 9 6 ) ,  F l e t c h e r  ( 1 9 9 7 ) ,  L e v i s  a n d  L i o d a k i s  ( 2 0 0 1 )  a n d  H u n g  e t  a l .  ( 2 0 0 4 ) .  
C h a n  a n d  C h u i  ( 1 9 9 6 )  a n d  F l e t c h e r  ( 1 9 9 7 )  f i n d  t h a t  p o r t f o l i o  s o r t e d  b y  s i z e  h a v e  
i n s i g n i f i c a n t  e f f e c t  o n  t h e  U K  s t o c k  e x p e c t e d  r e t u r n s .  W h i l e  L e v i s  a n d  L i o d a k i s  
( 2 0 0 1 )  r e p o r t  t h a t  t h e  b o o k - t o - m a r k e t  v a l u e  a n d  t h e  e a r n i n g  t o  p r i c e  r a t i o  t e n d  t o  
h a v e  a  l a r g e  i m p a c t  t o  t h e  e x p e c t e d  r e t u r n s .  H u n g  e t  a l .  ( 2 0 0 4 )  f i n d  a  s i g n i f i c a n t  
r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  m a r k e t  b e t a  a n d  e x p e c t e d  r e t u r n s .
A c c o r d i n g  t o  t h e  t r a d i t i o n a l  a p p r o a c h  o f  t h e  C A P M ,  t h e r e  s h o u l d  b e  a  p o s i t i v e  
s i g n i f i c a n t  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  m a r k e t  r i s k  a n d  e x p e c t e d  r e t u r n s .  O u r  r e s u l t s  s h o w  
t h a t  t h e  m a r k e t  r i s k  h a s  a  p o s i t i v e  r e l a t i o n s h i p  w i t h  e x p e c t e d  p o r t f o l i o  r e t u r n s .  
A l s o  i n  t h e  C A P M ,  t h e  c o n s t a n t  t e r m  s h o u l d  b e  z e r o  s o  t h a t  t h e r e  i s  n o  e r r o r s  
p r e s e n t e d  i n  t h e  m o d e l  a n d  o n l y  m a r k e t  r i s k  i s  p r i c e d .  H o w e v e r ,  o u r  f i n d i n g s  s h o w  
t h a t  t h e  c o n s t a n t  i s  s i g n i f i c a n t l y  d i f f e r e n t  f r o m  z e r o .  T h u s ,  w e  c a n  c o n c l u d e  t h a t  t h e  
C A P M  d o e s  n o t  h o l d  f o r  t h e  S h a r p e ,  L i n t n e r ,  a n d  B l a c k  m o d e l  i n  t h e  U K  m a r k e t  
f o r  b o t h  p e r i o d  1 9 8 5 - 2 0 1 0  a n d  1 9 9 1 - 2 0 1 0  b e c a u s e  o f  t h e  p r i c i n g  e r r o r s  i n d i c a t e d  b y  
t h e  s i g n i f i c a n t  c o n s t a n t .
F o r  o u r  A P T  s t u d y ,  w e  h a v e  e x t e n d e d  t h e  r e s u l t s  o f  C l a r e  a n d  T h o m a s  ( 1 9 9 4 )  
b y  t e s t i n g  t h e  A P T  m o d e l  o n  t w o  d i f f e r e n t  s a m p l e  p e r i o d s .  T h e  s e l e c t e d  p o r t f o l i o  
r e t u r n s  a r e  c o n s t r u c t e d  b a s e d  o n  t h e i r  s e n s i t i v i t y  w i t h  m a r k e t  b e t a  a n d  w e  s o r t  t h e  
s t o c k s  i n t o  p o r t f o l i o s  i n  a s c e n d i n g  o r d e r .  P r i o r  t o  t e s t i n g  t h e  A P T ,  w e  a p p l y  t h e  
A R I M A  m e t h o d  o n  a  s t a t i o n a r y  s e r i e s  o f  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  t o  o b t a i n  t h e  
r e s i d u a l s  o f  a  p a r s i m o n i o u s  A R I M A  f o r  e a c h  v a r i a b l e .  T h e  r e s u l t s  o f  t h i s  s t u d y  
s h o w  t h a t  t h r e e  f a c t o r s  f o u n d  t o  b e  s i m i l a r l y  p r i c e d  i n  C l a r e  a n d  T h o m a s  ( 1 9 9 4 ) .
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T h e y  a r e  t h e  o i l  p r i c e ,  t h e  r e t a i l  p r i c e  i n d e x ,  a n d  t h e  b a n k  l e n d i n g  r a t e  t o  p r i v a t e  
s e c t o r .
D i a c o g i a n n i s  ( 1 9 8 6 ) ,  B o o n  a n d  T a y l o r  ( 1 9 9 1 )  a n d  C h e n g  ( 1 9 9 5 )  c o n c l u d e  t h a t  
t h e r e  i s  n o  c o n c l u s i v e  r e s u l t  c a n  b e  m a d e  r e g a r d i n g  t h e  a p p l i c a b i l i t y  o f  t h e  A P T  t o  
t h e  c a p i t a l  m a r k e t  o f  t h e  U K .  T h e i r  r e s u l t  s u g g e s t s  t h a t  s h a r e  p r i c e s  c a n  b e  a f f e c t e d  
i n  a  d i f f e r e n t  m a n n e r  t h a n  o n e  d e s c r i b e d  i n  C h e n ,  R o l l ,  a n d  R o s s  ( 1 9 8 6 ) .  T h i s  c a n  
b e  e x p l a i n e d  b y  t h e  i d e a  t h a t  o t h e r  e x p l a n a t o r y  v a r i a b l e s  m a y  b e  a t  w o r k  i n  U K  o r  
t h e  C h e n ,  R o l l ,  a n d  R o s s  m e t h o d o l o g y  i s  i n a d e q u a t e .
A c c o r d i n g  t o  t h e  s t u d y  b y  D i a c o g i a n n i s  ( 1 9 8 6 ) ,  a s  t h e  n u m b e r  o f  s e c u r i t i e s  i n ­
c r e a s e s ,  t h e  n u m b e r  o f  s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t  f a c t o r s  a l s o  i n c r e a s e s .  T h e s e  find ings 
s h o w  t h a t  t h e  n u m b e r  o f  f a c t o r s  w h i c h  i n f l u e n c e  t h e  e x p e c t e d  s t o c k  r e t u r n s  d o e s  
n o t  r e m a i n  t h e  s a m e  a c r o s s  v a r i o u s  p o r t f o l i o  g r o u p s  w i t h  d i f f e r e n t  s i z e .  O u r  r e s u l t s  
a l s o  s u p p o r t  t h i s  f i n d i n g :  t h e  n u m b e r  o f  s i g n i f i c a n t  f a c t o r s  u s i n g  S a m p l e  A  i s  h i g h e r  
t h a n  t h e  n u m b e r  o f  s i g n i f i c a n t  f a c t o r s  u s i n g  S a m p l e  B .
C o n t r a r y  t o  t h e s e ,  B e e n s t o c k  a n d  C h a n  ( 1 9 8 8 )  f i n d  t h a t  t h e  e x p l a n a t o r y  p o w e r  
o f  t h e  A P T  m o d e l  f o r  t h e  U K  i s  s i m i l a r  t o  t h e  U S  A P T  m o d e l .  T h e y  i n v e s t i g a t e  t h e  
p r e s e n c e  o f  a  l o n g  t e r m  r e l a t i o n s h i p  a m o n g  e x p o r t  v o l u m e ,  f u e l  a n d  m a t e r i a l  c o s t ,  
r e l a t i v e  e x p o r t  p r i c e s ,  m o n e y  s u p p l y ,  i n f l a t i o n ,  a n d  i n t e r e s t s  r a t e s  a n d  e q u i t y  m a r k e t s  
b y  e m p l o y i n g  t h e  A P T  i n  t h e  U K  e q u i t y  m a r k e t .  T h e y  f i n d  t h a t  a n  u n a n t i c i p a t e d  
i n c r e a s e  i n  f u e l ,  m a t e r i a l  c o s t s  a n d  i n t e r e s t  r a t e  l e a d s  t o  a  r e d u c t i o n  i n  s t o c k  e x p e c t e d  
r e t u r n s .  B e e n s t o c k  a n d  C h a n  a l s o  p r o v i d e  e v i d e n c e  a b o u t  t h e  e x i s t e n c e  o f  a  p o s i t i v e  
r e l a t i o n s h i p  a m o n g  e x p e c t e d  s t o c k  r e t u r n s  w i t h  m o n e y  s u p p l y  a n d  i n f l a t i o n .  E x p o r t  
p r i c e s  a n d  e x p o r t  v o l u m e  a r e  n o t  p r i c e d  i n  t h e i r  m o d e l .
F u r t h e r m o r e ,  P r i e s t l e y  ( 1 9 9 6 )  f i n d s  t h a t  c h a n g e s  i n  t h e  e x c h a n g e  r a t e ,  c h a n g e  i n  
u n e x p e c t e d  i n f l a t i o n ,  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  a n d  m o n e y  s u p p l y  a r e  s i g n i f i c a n t  f a c t o r s  
t h a t  a f f e c t  s t o c k  e x p e c t e d  r e t u r n s  i n  t h e  U K .  O u r  r e s u l t s  s h o w  t h a t  t h e  i n f l a t i o n ,  
i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n ,  a n d  t h e  e x c h a n g e  r a t e  a r e  p o s i t i v e l y  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  e x -
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p e c t e d  s t o c k  r e t u r n s ,  w h i l e  m o n e y  s u p p l y  i s  n e g a t i v e l y  a s s o c i a t e d  w i t h  e x p e c t e d  
s t o c k  r e t u r n s .
3.5 Conclusion
T h i s  c h a p t e r  i n v e s t i g a t e s  w h i c h  e c o n o m i c  r i s k  f a c t o r s  a r e  s i g n i f i c a n t  f o r  t h e  p r i c i n g  o f  
e x p e c t e d  e q u i t y  r e t u r n s .  W e  t e s t  t h e  r e l a t i o n s h i p  o f  t h e  U K  s t o c k  e x p e c t e d  r e t u r n s  
a n d  r i s k s  b y  u s i n g  t w o  a s s e t  p r i c i n g  m o d e l s  f o r  t w o  d i f f e r e n t  s a m p l e  p e r i o d s .
T h e  e v i d e n c e  d o e s  n o t  s u p p o r t  t h e  C A P M .  E v e n  t h o u g h  t h e  m a r k e t  r i s k  p r e m i u m  
i s  f o u n d  t o  b e  s i g n i f i c a n t l y  p o s i t i v e ,  t h e  c o n s t a n t  t e r m  i s  a l s o  s i g n i f i c a n t ,  w h i c h  
i n d i c a t e s  t h a t  o u r  C A P M  m o d e l  c o n t a i n s  p r i c i n g  e r r o r s .  T h i s  m i g h t  b e  d u e  t o  m a n y  
r e a s o n s ,  s u c h  a s :  ( i )  t h e  c o e f f i c i e n t  f o r  r i s k  p r e m i a  m a y  n o t  b e  c o n s t a n t  t h r o u g h  
t i m e ,  ( i i )  t h e  e s t i m a t e d  i n t e r c e p t  m a y  n o t  b e  c o n s t a n t  t h r o u g h  t i m e ,  ( i i i )  t h e  e r r o r  
v a r i a n c e  m a y  n o t  b e  c o n s t a n t  t h r o u g h  t i m e  ( t h i s  i s  k n o w n  a s  h e t e r o s k e d a s t i c i t y )  ( i v )  
t h e  e r r o r s  m a y  b e  c o r r e l a t e d  t h r o u g h  t i m e  ( t h i s  i s  k n o w n  a s  a u t o c o r r e l a t i o n  o r  s e r i a l  
c o r r e l a t i o n ) ,  ( v )  t h e  p o r t f o l i o  e x p e c t e d  r e t u r n s  m a y  b e  n o n - l i n e a r l y  r e l a t e d  t o  m a r k e t  
r e t u r n s  r a t h e r  t h a n  t h e  l i n e a r  r e l a t i o n  t h a t  i s  s u g g e s t e d  i n  t h e  s t a t i s t i c a l  m o d e l ,  
( v i )  t h e  r e t u r n s  o n  t h e  m a r k e t  p o r t f o l i o  a n d  t h e  r i s k  f r e e  r a t e  m a y  b e  m e a s u r e d  
i n c o r r e c t l y ,  o r  ( v i i )  t h e r e  m a y  b e  o t h e r  s o u r c e s  o f  r i s k .
T h e  A P T  r e s u l t s  i n d i c a t e  t h a t  c e r t a i n  m a c r o e c o n o m i c  f a c t o r s  h a v e  a  s i g n i f i c a n t  
e f f e c t  i n  t h e  U K  s t o c k  m a r k e t  a s  s h o w n  i n  o u r  g e n e r a l  a n d  s i m p l i f i e d  A P T  m o d e l ,  
h o w e v e r ,  e a c h  f a c t o r  m a y  h a v e  d i f f e r e n t  e f f e c t  i n  d i f f e r e n t  s u b - p e r i o d s .  W e  a l s o  f i n d  
t h a t  t h e  c o n s t a n t  i s  i n s i g n i f i c a n t ,  w h i l e  t h e  t - s t a t i s t i c  a s s o c i a t e d  w i t h  r i s k  p r e m i a  i s  
l a r g e r  t h a n  r e p o r t e d  i n  C l a r e  a n d  T h o m a s  ( 1 9 9 4 )  f o r  a t  l e a s t  5 %  s i g n i f i c a n t  l e v e l .  
T h i s  m e a n s  t h a t  t h e  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  t h a t  w e  u s e  i n  t h e  A P T  m o d e l  h a v e  
h e l p e d  t o  r e d u c e  t h e  p r i c i n g  e r r o r .  O u r  r e s u l t  i s  d i f f e r  f r o m  w h a t  h a v e  b e e n  r e p o r t e d  
i n  C l a r e  a n d  T h o m a s  ( 1 9 8 6 ) .  T h e y  f i n d  t h a t  t h e  c o n s t a n t  v a r i a b l e  i s  s i g n i f i c a n t  a n d
What Factors are Priced in London Stock Exchange Stocks? 121
t h e y  c o n c l u d e  t h a t  t h e i r  a s s e t  p r i c i n g  m o d e l  c o n t a i n s  p r i c i n g  e r r o r s .
T h e  w a y  w e  o b t a i n  t h e  i n n o v a t i o n s  i s  a l s o  s l i g h t l y  d i f f e r e n t  f r o m  C l a r e  a n d  
T h o m a s  ( 1 9 8 6 ) .  W e  g e n e r a t e  t h e  i n n o v a t i o n s  t h r o u g h  t h e  A R I M A  a u t o r e g r e s s i v e  
m e t h o d s .  I n s t e a d  o f  j u s t  u s i n g  a n  a u t o r e g r e s s i v e  ( A R )  m o d e l  t o  p r o d u c e  t h e  i n n o ­
v a t i o n  s e r i e s ,  w e  a l s o  i n c l u d e  m o v i n g  a v e r a g e  ( M A )  t e r m s  a n d  c o m b i n e  i t  w i t h  t h e  
A R  m o d e l .
O u r  f i n d i n g s  s e e m  t o  b e  s l i g h t l y  i n  f a v o u r  o f  t h e  A P T  m o d e l .  A s  r e p o r t e d  i n  
t h e  r e s u l t s  b y  C l a r e  a n d  T h o m a s ,  t h e y  f i n d  t h a t  b y  u s i n g  b e t a - s o r t i n g  p o r t f o l i o  c a n  
r e v e a l  m o r e  p r i c e d  f a c t o r s  t h a n  u s i n g  s i z e - s o r t e d  p o r t f o l i o ,  t h e  s a m p l e  c o n t a i n s  1 3  
y e a r s  o f  d a t a  o b s e r v a t i o n s .  S e v e n  o u t  o f  e i g h t e e n  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  w e r e  
f o u n d  t o  b e  p r i c e d  b y  u s i n g  b e t a - s o r t e d  p o r t f o l i o s  i n  C l a r e  a n d  T h o m a s .  W e  r e p o r t  
t h a t  n i n e  o u t  o f  s e v e n t e e n  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  a r e  f o u n d  t o  b e  p r i c e d  f o r  t h e  
f u l l  s a m p l e  p e r i o d  o f  2 6  y e a r s  ( 1 9 8 5 - 2 0 1 0 )  a n d  s e v e n  p r i c e d  f a c t o r s  f o r  t h e  s h o r t e r  
s a m p l e  p e r i o d  ( 2 0  y e a r s ,  1 9 9 1 - 2 0 1 0 ) .  T h i s  s u g g e s t s  t h a t  t e s t i n g  t h e  A P T  o n  b e t a -  
s o r t e d  p o r t f o l i o s  c a n  e x p o s e  m o r e  p r i c e d  f a c t o r s :  t h e  l o n g e r  t h e  s a m p l e  p e r i o d ,  t h e  
h i g h e r  t h e  n u m b e r  o f  s i g n i f i c a n t  f a c t o r s .
I t  i s  a l s o  i m p o r t a n t  t o  i n c l u d e  t h e  e x c e s s  r e t u r n  o n  t h e  m a r k e t  i n  t h e  A P T
m o d e l .  T h e  r e s u l t s  w e  g e t  a r e  m i x e d .  T h e  m a r k e t  r i s k  i s  f o u n d  t o  b e  s i g n i f i c a n t
w h e n  c o m p a r e d  t o  t h e  o t h e r  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  o n l y  w h e n  t h e  A P T  i s  t e s t e d
o n  S a m p l e  A  d a t a .  M a r k e t  r i s k  i s  n o t  s i g n i f i c a n t  w h e n  w e  e x a m i n e  S a m p l e  B  d a t a .
T h e r e f o r e ,  w e  c a n n o t  b e  s u r e  i f  w e  s t i l l  n e e d  m o r e  m a c r o  e c o n o m i c  v a r i a b l e s  t o  e x p l a i n
s t o c k  e x p e c t e d  r e t u r n s .  T h e  o n l y  s t r o n g  r e s u l t  w e  c a n  r e l y  o n  i s  t h e  i n s i g n i f i c a n c e
o f  t h e  c o n s t a n t  t e r m  i n  b o t h  s a m p l e  p e r i o d s .  T h i s  c a n  b e  s e e n  a s  a  g o o d  n e w s  f o r
o u r  A P T  s t u d y  s i n c e  i t  w o u l d  a p p e a r  t h a t  w e  h a v e  s u c c e s s f u l l y  e l i m i n a t e d  p r i c i n g  
e r r o r s .
CHAPTER 4
London Stock Exchange Stocks: Conditional Volatility and the 
Macroeconomy
W h e n  w o r k i n g  w i t h  f i n a n c i a l  t i m e  s e r i e s ,  a p p l i e d  e c o n o m e t r i c i a n s  a r e  c o m m o n l y  
u s i n g  l e a s t  s q u a r e s  m o d e l s  t o  q u a n t i f y  h o w  m u c h  o f  o n e  v a r i a b l e  c a n  b e  e x p l a i n e d  
b y  o t h e r  v a r i a b l e s .  I n  t h e  p r e v i o u s  c h a p t e r ,  w e  u s e d  o r d i n a r y  l e a s t  s q u a r e s  ( O L S )  t o  
e s t i m a t e  r i s k  p r e m i a  i n  t h e  c o n t e x t  o f  t h e  C A P M  a n d  A P T  m o d e l s .  T h e s e  m o d e l s  
a s s u m e  t h a t  t h e  v a r i a n c e  o f  t h e  e r r o r  t e r m  i s  c o n s t a n t  o v e r  t i m e .  O t h e r ,  s t o c h a s t i c ,  
p r o c e s s e s  h a v e  b e e n  d e v e l o p e d  t o  m o d e l  u n c e r t a i n t y  i n  t h e  f i n a n c i a l  m a r k e t s .  T h e s e  
p r o c e s s e s  c a n  b e  d i s c r e t e  o r  c o n t i n u o u s .
A c c o r d i n g  t o  t h e  e f f i c i e n t  m a r k e t  h y p o t h e s i s  ( E M H ) ,  t h e  c u r r e n t  s t o c k  p r i c e  
s h o u l d  r e f l e c t  a l l  p u b l i c l y  a v a i l a b l e  i n f o r m a t i o n  f r o m  p a s t  p r i c e s ;  t h e  s t o c k  p r i c e s  
c h a n g e  i n s t a n t a n e o u s l y  w h e n e v e r  n e w ,  r e l e v a n t  i n f o r m a t i o n  c o m e s  t o  l i g h t .  T h e  
t h e o r y  s u g g e s t s  t h a t  i n v e s t o r s  c a n n o t  g a i n  e x c e s s  p r o f i t s  i f  t h e  m a r k e t  i s  e f f i c i e n t .  
T h e  E M H  s e e m s  t o  b e  c o n s i s t e n t  w i t h  a  d i s c r e t e  t y p e  o f  s t o c h a s t i c  p r o c e s s ,  t h e
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M a r k o v  p r o c e s s .  S i n c e  a l l  i n f o r m a t i o n  o f  p a s t  p r i c e s  i s  c o n t a i n e d  i n  t h e  c u r r e n t  
p r i c e ,  i n  a  M a r k o v  p r o c e s s  t h e  c u r r e n t  s t o c k  p r i c e  i s  t h e  o n l y  r e l e v a n t  p r i c e  f o r  n e x t  
p e r i o d  s  p r i c e .  T h e  p r o b a b i l i t y  d i s t r i b u t i o n  o f  t h e  M a r k o v  p r o c e s s  d e p e n d s  o n l y  o n  
t h e  c u r r e n t  s t a t e  ( p r i c e ) ,  n o t  o n  h i s t o r i c a l  p r i c e s .
T h e r e  i s  a l s o  a  c o n t i n u o u s  t i m e  s t o c h a s t i c  p r o c e s s ,  a  p a r t i c u l a r  t y p e  o f  M a r k o v  
p r o c e s s ,  w h e r e  t h e  e r r o r  t e r m  i s  n o r m a l l y  d i s t r i b u t e d  w i t h  a  m e a n  o f  z e r o  a n d  a  
v a r i a n c e  r a t e  o f  1 . 0  p e r  u n i t  t i m e .  T h i s  s t o c h a s t i c  p r o c e s s  i s  k n o w n  a s  W i e n e r  
p r o c e s s .  I t  a s s u m e s  t h a t  t h e  s t o c k  p r i c e  c h a n g e s  a r e  s u b j e c t  t o  a  l a r g e  n u m b e r  
o f  s m a l l  s h o c k s ,  w h i c h  f o l l o w  a  B r o w n i a n  m o t i o n .  T h i s  p r o c e s s  h a s  b e c o m e  t h e  
f o u n d a t i o n  f o r  m o d e l l i n g  s t o c k  p r i c e s  i n  a  c o n t i n u o u s  t i m e  f r a m e w o r k .
A c c o r d i n g  t o  t h i s  m o d e l ,  s t o c k  p r i c e s  f o l l o w  a  B r o w n i a n  m o t i o n ,  w h i c h  s u g g e s t s  
t h a t  t h e y  c h a n g e  c o n t i n u o u s l y  i n  v e r y  s m a l l  t i m e  i n t e r v a l s ;  t h e s e  c h a n g e s  a r e  u n c e r ­
t a i n  a n d  r a n d o m .  T h e  e r r o r  t e r m  i s  a l s o  u n c e r t a i n  a s  i t  i s  a s s u m e d  t o  f l u c t u a t e  o v e r  
t i m e  ( h e t e r o s c e d a s t i c i t y ) .  I f  t h e  r e s u l t s  f r o m  p a r t i c u l a r  O L S  t e s t s  d o  n o t  s u p p o r t  
t h e  t h e o r y  o f  t h e  m o d e l s  ( e . g .  t h e  C A P M  a n d  A P T ) ,  t h e n ,  w e  s h o u l d  c o n s i d e r  t h e  
p o s s i b i l i t y  t h a t  w e  h a v e  m o d e l l e d  a  h e t e r o s c e d a s t i c  e r r o r  t e r m  a s  h o m o s c e d a s t i c .
H e t e r o s c e d a s t i c i t y  c a n  b e  i n t r o d u c e d  t o  c a p t u r e  t h e  b e h a v i o u r  o f  p r e d i c t e d  e r ­
r o r s ,  w h i c h  t e n d  t o  b e  s m a l l  i n  s o m e  p e r i o d s  a n d  l a r g e  i n  o t h e r s .  T h i s  h e t e r o s c e d a s ­
t i c i t y  c o n d i t i o n  a l s o  c o r r e s p o n d s  t o  t h e  c l u s t e r i n g  c h a r a c t e r i s t i c  o f  m a r k e t  v o l a t i l i t y ,  
w h e r e  i t  t e n d s  t o  c l u s t e r  d u r i n g  p e r i o d s  o f  h i g h  a n d  l o w  l e v e l s  o f  f l u c t u a t i o n  i n  t h e  
s t o c k  m a r k e t .  A c c o r d i n g  t o  M a n d e l b r o t  ( 1 9 6 3 ) ,  v o l a t i l i t y  c l u s t e r i n g  i n  f i n a n c i a l  r e -  
t u r n s  d a t a  c a n  b e  n o t e d  a s  " l a r g e  c h a n g e s  t e n d  t o  b e  f o l l o w e d  b y  l a r g e  c h a n g e s ,  
o f  e i t h e r  s i g n ,  a n d  s m a l l  c h a n g e s  t e n d  t o  b e  f o l l o w e d  b y  s m a l l  c h a n g e s ” . S i n c e  
s t o c k  m a r k e t  v o l a t i l i t y  h a s  b e e n  o f  i n t e r e s t  t o  a c a d e m i c s  a n d  p r a c t i t i o n e r s ,  t h e r e  
a r e  m a n y  e c o n o m e t r i c s  m o d e l s ,  s u c h  a s  t h e  f a m i l y  o f  A u t o r e g r e s s i v e  C o n d i t i o n a l  
H e t e r o s c e d a s t i c i t y  ( A R C H )  m o d e l s ,  t h a t  h a v e  b e e n  u s e d  t o  p r e d i c t  t i m e - v a r y i n g  
v o l a t i l i t y .
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I n  t h i s  c h a p t e r ,  w e  i n v e s t i g a t e  t h e  p a t t e r n  o f  m a r k e t  v o l a t i l i t y — w h e t h e r  i t  i s  
d e p e n d e n t  o n  p a s t  i n f o r m a t i o n  o r  t h e  v o l a t i l i t y  a s s u m e s  a  m o n o t o n i e  t r e n d  o v e r  t i m e .  
W e  a l s o  e x a m i n e  t h e  i n t e r t e m p o r a l  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  t h e  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e  o f  
m o n t h l y  r e t u r n s  a n d  t h e  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e  o f  m a c r o e c o n o m i c  s e r i e s ,  a s  s u g g e s t e d  
b y  S c h w e r t  ( 1 9 8 9 ) .  M o r e l l i  ( 2 0 0 2 )  s t a t e s  t h a t  t h i s  r e l a t i o n s h i p  i n  t h e  U K  m a r k e t  
i s  w e a k .  W e  r e c o n s i d e r  t h i s  q u e s t i o n  b y  e x a m i n i n g  t h e  e f f e c t  o f  m a c r o e c o n o m i c  
m o v e m e n t s  o n  t h e  b e t a - s o r t e d  p o r t f o l i o s .
4.1 Heteroscedasticity
T h e  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  t h a t  w e  i n t e n d  t o  s t u d y  i n  t h i s  c h a p t e r  i s  r e l a t e d  t o  t h e  
h e t e r o s c e d a s t i c i t y  c o n d i t i o n  o f  t h e  v a r i a b l e s .  W e  a r e  g o i n g  t o  u s e  a n  e c o n o m e t r i c  
m o d e l  t o  d e f i n e  t h e  t e r m s  o f  h o m o s c e d a s t i c i t y  a n d  h e t e r o s c e d a s t i c i t y .  T h e  f o l l o w i n g  
i s  a  u n i v a r i a t e  l i n e a r  r e g r e s s i o n  m o d e l  t h a t  s h o w s  a  l i n e a r  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  t w o  
v a r i a b l e s ,  y  a n d  x:
y = a  + (3x + e ( 4 . 1 )
T h e  a b o v e  m o d e l  s h o w s  t h a t  t h e r e  i s  n o  exact r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  v a r i a b l e s  y 
a n d  % , i t  i s  s u b j e c t  t o  a n  e r r o r ,  e. T h e  e x p e c t e d  v a l u e  o f  t h i s  r e g r e s s i o n  s t a t e s  t h a t  
t h e  e x p e c t e d  y  i s  e q u a l  t o  t h e  e x p e c t e d  x  t i m e s  /3 p l u s  a  c o n s t a n t  a .  T h e  e r r o r  
t e r m  £ b e c o m e s  z e r o  a s  i t  i s  a s s u m e d  t o  h a v e  a  z e r o  m e a n  a n d  a  c o n s t a n t  s t a n d a r d
d e v i a t i o n  (a). T h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  e a n d  a  i s  s h o w n  b e l o w :
o-2 =  E{£2) ( 4 . 2 )
w h e r e  a 2 i s  t h e  v a r i a n c e  c a l c u l a t e d  a s  t h e  e x p e c t e d  v a l u e  o f  t h e  s q u a r e d  e r r o r .  T h e  
v a r i a n c e  i s  a l w a y s  p o s i t i v e  a n d  m e a s u r e s  t h e  d i s p e r s i o n  o f  t h e  e r r o r .  H o m o s c e d a s t i c -
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i t y  a s s u m e s  t h a t  t h e  e x p e c t e d  s i z e  o f  t h e  e r r o r  i s  c o n s t a n t ;  i f  t h i s  i s  n o t  t h e  c a s e  t h e n  
w e  h a v e  h e t e r o s c e d a s t i c i t y .  T h i s  c o n d i t i o n  w o u l d  b e  t h e  f o c u s  o f  t h e  A R C H / G A R C H  
m o d e l .  S i n c e  t h e  v a r i a n c e  o f  f i n a n c i a l  v a r i a b l e s  c a n  b e  l a r g e  o r  s m a l l  a t  d i f f e r e n t  
t i m e s ,  i t  w o u l d  b e  a  p r o b l e m  t o  m o d e l  r e t u r n s  w i t h  h o m o s c e d a s t i c  e r r o r s .
T h e  b e h a v i o u r  o f  h o m o s c e d a s t i c i t y  s u i t s  t h e  s t a n d a r d  a s s u m p t i o n  o f  r e g r e s s i o n  
i n  m o s t  c a s e s .  H o w e v e r ,  e m p i r i c a l l y ,  e s p e c i a l l y  w h e n  t h e  n u m b e r  o f  v a r i a b l e s  u s e d  i n  
t h e  s t u d y  b e c o m e s  l a r g e ,  i t  w o u l d  b e  u n r e a s o n a b l e  t o  a s s u m e  t h a t  t h e  h o m o s c e d a s ­
t i c i t y  c o n d i t i o n  s t i l l  h o l d s  ( M o r e l l i ,  2 0 0 7 ) .  T h i s  b e h a v i o u r  i s  c l e a r l y  s h o w n  b y  o u r  
o w n  C A P M  a n d  A P T  t e s t s  d i s c u s s e d  i n  t h e  p r e v i o u s  c h a p t e r .  I n  t h e  c a s e  o f  t h e  
C A P M ,  w e  f i n d  t h a t  t h e  c o n s t a n t  i s  s i g n i f i c a n t l y  d i f f e r e n t  f r o m  z e r o ,  w h i l e  t h e  r i s k  
p r e m i a  h a v e  a  n e g a t i v e  s i g n .  T h i s  i s  c o n t r a r y  t o  o u r  e a r l y  a s s u m p t i o n s  o n  t h e  C A P M  
w h e r e  t h e  c o n s t a n t  f a c t o r  s h o u l d  b e  z e r o  a n d  t h e  m a r k e t  r i s k  p r e m i a  i s  s u p p o s e d  t o  
h a v e  a  p o s i t i v e  s i g n  i f  i t  i s  t o  b e  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  o r i g i n a l  t h e o r y  o f  C A P M  ( d e v e l ­
o p e d  b y  S h a r p e ,  L i n t n e r  a n d  B l a c k ) .  F o r  t h e  A P T  t e s t ,  e v e n  t h o u g h  w e  d o  n o t  h a v e  
a n y  s p e c i f i c  t h e o r y  t o  g u i d e  o u r  e x p e c t a t i o n s  a b o u t  t h e  s i g n s  o f  t h e  e s t i m a t e d  r i s k  
p r e m i a ,  i t  i s  s h o w n  t h a t  t h e  e f f e c t s  o f  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  o n  p o r t f o l i o  r e t u r n s  
m a y  v a r y  o v e r  t i m e .  T h e  w e a k n e s s e s  o f  o u r  p r e v i o u s  r e s u l t s  m a y  b e  d o w n  t o  t h e  
a s s u m p t i o n  o f  h o m o s c e d a s t i c i t y .
I t  n e e d s  t o  b e  n o t e d  t h a t  t h e  p r e s e n c e  o f  h e t e r o s c e d a s t i c i t y  d o e s  n o t  i n t r o d u c e  b i -  
a s e n e s s  t o  t h e  e s t i m a t e d  c o e f f i c i e n t  f r o m  t h e  O L S  r e g r e s s i o n .  T h e  h e t e r o s c e d a s t i c i t y  
c o n d i t i o n  o n l y  a f f e c t s  t h e  e s t i m a t e d  v a r i a n c e  ( a n d ,  s o ,  t h e  s t a n d a r d  e r r o r s ) .  T h i s  w i l l  
t h e n  l e a d  t o  a  w r o n g  t - s t a t i s t i c  a n d  c o n f i d e n c e  i n t e r v a l ,  w h i c h  i s  c a l c u l a t e d  b a s e d  o n  
t h e  b i a s e d  s t a n d a r d  e r r o r s .  U s i n g  t h e s e  b i a s e d  e s t i m a t e s  l e a d s  t o  t y p e  I I  e r r o r s .  T h e  
i m p o r t a n c e  o f  h e t e r o s c e d a s t i c i t y  l e d  t o  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  A R C H / G A R C H  m o d e l s  
t h a t  t r e a t  t h e  h e t e r o s c e d a s t i c i t y  a s  a  v a r i a b l e  t o  b e  m o d e l l e d .
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4.2 The A R C H /G ARCH M odels
I n  t h e  p r e s e n c e  o f  h e t e r o s c e d a s t i c i t y ,  r e s e a r c h e r s  a r e  i n t e r e s t e d  i n  t h e  p r e d i c t i o n  
o f  t h e  v a r i a n c e  o f  t h e  e r r o r  t e r m .  W h e n  t h e r e  i s  h e t e r o s c e d a s t i c i t y ,  t h e  p r o b a b i l i t y  
d i s t r i b u t i o n  o f  t h e  v a r i a n c e  o f  t h e  e r r o r  t e r m  i s  n o t  c o n s t a n t  a n d  t h e  v o l a t i l i t y  v a r i e s  
f r o m  p e r i o d  t o  p e r i o d .
S u p p o s e  t h a t  w e  w a n t  t o  m o d e l  s t o c k  r e t u r n s  b y  a s s u m i n g  t h a t  t h e y  d e p e n d  
o n  r i s k s  t h a t  c a n  b e  d e s c r i b e d  b y  t h e  A R C H  a n d  G A R C H  m o d e l s .  C o n s i d e r  t h e  
f o l l o w i n g  m o d e l  o f  r e t u r n s :
Rt = lh + £t ( 4 . 3 )
L e t  t h e  d e p e n d e n t  v a r i a b l e  b e  t h e  p o r t f o l i o  r e t u r n s  a t  t i m e  t  r e p r e s e n t  b y  R t. fi 
i s  a  c o n s a n t  o r  t h e  m e a n  v a l u e ,  a n d  et i s  t h e  e r r o r  t e r m  o r  i n n o v a t i o n s .  T h e  m e a n  
a n d  v a r i a n c e  o f  R t f r o m  t h e  a b o v e  e q u a t i o n  a r e  c o n d i t i o n a l  o n  t h e  p a s t  i n f o r m a t i o n  
s e t  a t  t i m e  t - 1 ,  I t_u  g i v e n  b y  t h e  f o l l o w i n g  e q u a t i o n :
=  E (R t\I t_i)  ( 4 . 4 )
ht = E [(Rt -  Ht)2\It-i] =  ( 4 . 5 )
w h e r e  fit i s  t h e  e x p e c t e d  r e t u r n  a t  t i m e  t, c o n d i t i o n a l  o n  t h e  p a s t  i n f o r m a t i o n  R-i]  
hf i s  t h e  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e .
4.2.1 The ARCH M odel
I n  t h i s  c h a p t e r ,  w e  a s s u m e  t h a t  t h e  e r r o r  t e r m  s u f f e r s  f r o m  h e t e r o s c e d a s t i c i t y ,  w h e r e
t h e  v o l a t i l i t y  o f  r e t u r n s  i s  c l u s t e r e d .  T h i s  m e a n s  t h a t  t h e  v o l a t i l i t y  c a n  b e  l a r g e  a t
c e r t a i n  p e r i o d s  a n d  f o l l o w e d  b y  p e r i o d s  w h e r e  i t  i s  s m a l l .  W e  e m p l o y  t h e  A R C H
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m o d e l  ( E n g l e ,  1 9 8 2 )  t o  m o d e l  t h i s  b e h a v i o u r  o f  t i m e - v a r y i n g  v o l a t i l i t y  c l u s t e r i n g ,  
w h e r e  et h a s  a  c o n d i t i o n a l  d i s t r i b u t i o n  g i v e n  a v a i l a b l e  p a s t  i n f o r m a t i o n  s e t  a t  t i m e  
2 — 1, h-i-
£t\It- i  ~  2 V ( 0 ,  h%) ( 4 . 6 )
h2t =  +  (4 .7)
i=l
w h e r e  a 0 >  0 , ^  >  0  f o r  a l l  2 , a n d  Yli=i a i <  1 .
F V o m  e q u a t i o n  4 . 6  a b o v e ,  t h e  s t f o l l o w s  a  n o r m a l  d i s t r i b u t i o n  g i v e n  t h e  p a s t
i n f o r m a t i o n  s e t ,  / t - i .  T h u s ,  t h e  m e a n  a n d  v a r i a n c e  o f  t h e  e r r o r  t e r m  a r e  c o n d i t i o n a l
a s  f o l l o w s :
E[et\It-i} =  0 
Var[et \It-i] = ti*
W h i l e  i n  e q u a t i o n  4 . 7 ,  t h e  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e ,  h2t c a n  b e  d e f i n e d  b y  t h e  s q u a r e s  
o f  p a s t  e r r o r s / i n n o v a t i o n s  a n d  t h i s  i s  a c c o m p a n i e d  b y  t h e  a s s u m p t i o n s  t h a t  a 0 >  0 
a n d  cuf >  0  t o  m a k e  s u r e  t h a t  t h e  v a l u e  o f  h2 i s  a l w a y s  p o s i t i v e .
I n  o r d e r  t o  c h e c k  f o r  t h e  A R C H  e f f e c t  o n  i n n o v a t i o n  t i m e  s e r i e s ,  t h e  A R C H  (q) 
m o d e l  i s  t e s t e d  u s i n g  t h e  f o l l o w i n g  p r o c e d u r e :
1 . F i r s t ,  w e  h a v e  t o  m a k e  s u r e  t h a t  t h e  s e r i e s  a r e  s t a t i o n a r y .  W e  c h e c k  t h e  s t a ­
t i o n a r y  o f  o u r  s e r i e s  o f  v a r i a b l e s  u s i n g  t h e  A u g m e n t e d  D i c k e y - F u l l e r  ( A D F )
u n i t  r o o t  t e s t . 1 W e  g e t  a  s t a t i o n a r y  s e r i e s  o n l y  w h e n  t h e  A D F  t e s t  s t a t i s t i c
jT h e  null hypothesis of the ADF test is that the variable series contains a unit root. An alter-
f J dco , Stat!0narity 18 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) test. The null hypothesis 
tor KPSS is that the residuals of the series are stationary. The KPSS test is more mathematically
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r e j e c t  t h e  h y p o t h e s i s  o f  a  u n i t  r o o t ;  i f  n o t ,  w e  h a v e  t o  t r a n s f o r m  t h e  v a r i a b l e s  
u s i n g  f i r s t  d i f f e r e n c e s  ( o r  m o r e )  u n t i l  n o  u n i t  r o o t  i s  f o u n d .
2 . T h e n ,  w e  a p p l y  A R C H  (q) m o d e l  o n  t h e  s t a t i o n a r y  s e r i e s  a n d  g e t  t h e  s q u a r e s  
o f  t h e  e r r o r ,  f r o m  t h e  e s t i m a t e d  m o d e l  ( a s  s h o w n  i n  e q u a t i o n  4 . 7 ) .
3 .  F i n a l l y ,  w e  t e s t  t h e  p r e s e n c e  o f  A R C H  e f f e c t s  i n  h2t u s i n g  t h e  L j u n g - B o x  Q 2- 
t e s t .  T h e  n u l l  h y p o t h e s i s  s t a t e s  t h a t  t h e r e  i s  n o  a u t o c o r r e l a t i o n  o n  t h e  s e r i e s  
o f  s q u a r e d  r e s i d u a l s  a t  l a g  L  . T h i s  L j u n g - B o x  Q 2- t e s t  f o l l o w  a  c h i - s q u a r e  
d i s t r i b u t i o n  w i t h  L  d e g r e e s  o f  f r e e d o m .  I f  t h e  p r o b a b i l i t y  o f  t h e  C h i - s q u a r e  
d i s t r i b u t i o n  i s  l e s s  t h a n  0 .1 0  ( 1 0 %  l e v e l  o f  s i g n i f i c a n c e ) ,  t h e  s e r i e s  a r e  s e r i a l l y  
c o r r e l a t e d  a t  t h e  g i v e n  l a g .  T h u s ,  i t  s h o w s  t h a t  t h e r e  i s  a n  A R C H  e f f e c t  i n  
t h e  s e r i e s .
4.2.2 The GARCH M odel
W e  c a n  a l s o  t e s t  t h e  r e s i d u a l s  o f  a  s t a t i o n a r y  s e r i e s  u s i n g  a n  e x t e n s i o n  t o  A R C H ,
p r o p o s e d  b y  B o l l e r s l e v  ( 1 9 8 6 ) ,  k n o w n  a s  t h e  g e n e r a l i s e d  A R C H  ( G A R C H )  m o d e l .
T h e  f o l l o w i n g  p r o c e d u r e  i s  f o l l o w e d :
1 .  T h e  t i m e  s e r i e s  h a s  t o  b e  s t a t i o n a r y .
complex than the ADF test, but both tests lead to the same conclusion. The ADF test is preferred
due to its simplicity but it has low power. Several papers have applied ADF to test the stationarity
of macroeconomic time series (e.g. Perron (1989), Zivot and Andrews (1992) and Lumsdaine and
Papell (1997).
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2 . F o l l o w  a  g e n e r a l  a u t o r e g r e s s i v e  m o v i n g - a v e r a g e  ( A R M A )  m o d e l 2
p Q
h t = a 0 + J 2  a j e ^  ( 4 . 8 )
i= l  j-1
T h e  G A R C H  m o d e l  i n c l u d e  c o n s t r a i n t s  l i k e  f t  >  0 ,  a n d  < 1 -
T h e  otj r e p r e s e n t  t h e  A R C H  p a r a m e t e r s  a n d  f t  a r e  t h e  G A R C H  p a r a m e t e r s .  
T h e  c o n s t r a i n t s  o n  c o m b i n e d  p a r a m e t e r s  ( o ^  +  f t )  i n d i c a t e  t h e  a s s u m p t i o n  
t h a t  t h e  u n c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e  o f  £t i s  f i n i t e  a n d  t h e  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e  / i 2 
c h a n g e s  o v e r  t i m e .
3 .  W e  t e s t  t h e  p r e s e n c e  o f  A R C H  o r  G A R C H  e r r o r s  o n  h 2 w i t h  t h e  L j u n g - B o x  
Q 2- t e s t .  W e  r e j e c t  t h e  n u l l  h y p o t h e s i s  w h e n  t h e  v a l u e  o f  p r o b a b i l i t y  o f  C h i -
s q u a r e  i s  l e s s  t h a n  0 . 1 0 .  I f  t h i s  i s  t h e  c a s e ,  t h e n  t h e r e  e x i s t  A R C H / G A R C H
e r r o r s  i n  t h e  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e  a t  t h e  1 0 %  s i g n i f i c a n c e  l e v e l .
4.2.3 Extensions of the GARCH M odel
T h e  s t a n d a r d  G A R C H  m o d e l  i s  o n l y  c o n c e r n e d  a b o u t  m o d e l l i n g  t h e  c o n d i t i o n a l  
v a r i a n c e  a s  a  l i n e a r  f u n c t i o n  o f  t h e  s q u a r e d  p a s t  r e s i d u a l s .  B a s e d  o n  s q u a r e d  r e s i d ­
u a l s ,  i t  a s s u m e s  t h a t  t h e  e r r o r  t e r m s  h a v e  a  s y m m e t r i c  e f f e c t  o n  t h e  c o n d i t i o n a l  
v a r i a n c e ,  t h e  s i g n s  o f  t h e  e r r o r s ,  p o s i t i v e  o r  n e g a t i v e ,  h a v e  n o  e f f e c t  o n  t h e  v o l a t i l i t y .  
T h i s  m e a n s  t h a t  t h e r e  i s  n o  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  e f f e c t s  o f  b a d  n e w s  a n d  g o o d  
n e w s  o n  t h e  v o l a t i l i t y  o f  s t o c k  r e t u r n s .  T h i s  i s  t h e  m o s t  i m p o r t a n t  d r a w b a c k  o f  t h e  
s t a n d a r d  G A R C H  m o d e l .
2The ARMA (p,q) model is represented by the following equation:
p Q
y t =  c + ^ 2  f c y t - i  + 5 3  e3£t - 5
i=l j= l
where ^  are the autoregressive coefficients, 9j are the moving-average coefficients, £ are the inno­
vations and returns is yt , we apply a conditional variance model (developed by Bollerslev(1986)) 
to capture the time-variation of the second moment (volatility).
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I n  t h e  r e a l  w o r l d ,  t h e  a s s u m p t i o n  t h a t  g o o d  a n d  b a d  n e w s  h a v e  a  s i m i l a r  e f f e c t  
o n  v o l a t i l i t y  i s  v i o l a t e d .  T h e  v o l a t i l i t y  o f  s t o c k  r e t u r n s  s e e m s  t o  b e  a f f e c t e d  m o r e  
b y  b a d  n e w s  t h a n  g o o d  n e w s ;  t h i s  i s  k n o w n  a s  t h e  a s y m m e t r y  e f f e c t .
A c c o r d i n g  t o  B l a c k  ( 1 9 7 6 ) ,  t h e  m o v e m e n t  o f  t h e  s t o c k  r e t u r n s  i s  n e g a t i v e l y  
c o r r e l a t e d  w i t h  t h e  v o l a t i l i t y .  W h e n  v o l a t i l i t y  i s  i n c r e a s i n g ,  i t  i s  f o l l o w e d  b y  a  
s h a r p  d e c r e a s e  i n  s t o c k  r e t u r n s .  I n  c o n t r a s t ,  i f  t h e  s t o c k  r e t u r n s  i n c r e a s e  b y  t h e  
s a m e  s i z e ,  i t  w i l l  l e a d  t o  a  s m a l l  i n c r e a s e  i n  v o l a t i l i t y .  T h i s  p h e n o m e n o n  i s  k n o w n  
a s  t h e  l e v e r a g e  e f f e c t  ( B l a c k ,  1 9 7 6 ;  Z i v o t ,  2 0 0 8 ) .
a  d r o p  i n  t h e  v a l u e  o f  t h e  f i r m  w i l l  c a u s e  a  n e g a t i v e  r e t u r n  o n  i t s  
s t o c k ,  a n d  w i l l  u s u a l l y  i n c r e a s e  t h e  l e v e r a g e  o f  t h e  s t o c k . ] . . . ]  T h a t  r i s e  
i n  t h e  d e b t - e q u i t y  r a t i o  w i l l  s u r e l y  m e a n  a  r i s e  i n  t h e  v o l a t i l i t y  o f  t h e  
s t o c k ” . ( B l a c k ,  1 9 7 6 )
N o r m a l l y ,  t h e  s t o c k  v o l a t i l i t y  w i l l  b e  i m p a c t e d  m o r e  w h e n  s t o c k  r e t u r n s  a r e  
d e c r e a s i n g .  T h i s  i s  n o t i c e a b l e  a s  w e  c o n s i d e r  t h e  s t y l i s e d  f a c t  t h a t  f i n a n c i a l  v o l a t i l -  
i t y  t e n d s  t o  r e a c t  m o r e  a g g r e s s i v e l y  t o  b a d  n e w s  ( n e g a t i v e  s h o c k s )  c o m p a r e d  t o  
g o o d  n e w s  ( p o s i t i v e  s h o c k s ) .  E x t e n s i o n s  t o  t h e  b a s i c  G A R C H  s p e c i f i c a t i o n  w e  c o n ­
s i d e r  i n  t h i s  c h a p t e r  a r e :  E x p o n e n t i a l  G A R C H  ( E G A R C H )  a n d  T h r e s h o l d  G A R C H  
( T G A R C H ) .
E xponentia l G A R C H  (E G A R C H )
A n  E G A R C H  m o d e l  i s  a n o t h e r  t y p e  o f  G A R C H  m o d e l  p r o p o s e d  b y  N e l s o n  ( 1 9 9 1 )  
t h a t  c a p t u r e s  t h e  p r e s e n c e  o f  a n  a s y m m e t r i c  e f f e c t  o n  t h e  e r r o r  t e r m ,  t h e r e f o r e ,  
a d d r e s s i n g  t h e  m a j o r  w e a k n e s s  o f  t h e  s y m m e t r i c  m o d e l . 3 . I n  s y m m e t r i c  m o d e l s  
o f  G A R C H ,  a  f e w  l i m i t a t i o n s  a r e  i m p o s e d  o n  t h e  p a r a m e t e r s ,  w h e r e  a j  a n d  f t  i n  
e q u a t i o n  4 . 8  h a v e  t o  b e  p o s i t i v e  ( a , -  >  0  a n d  f t  >  0 )  t o  a l w a y s  a l l o w  t h e  c o n d i t i o n a l
3Another weakness is the over-prediction of GARCH model on the volatility as it responds
slowly to large stocks.
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v a r i a n c e  t o  b e  p o s i t i v e .  H o w e v e r ,  i n  t h i s  e x t e n s i o n ,  t h e  E G A R C H  m o d e l  d o e s  
n o t  i m p o s e  s u c h  r e s t r i c t i o n s ,  a s  s h o w n  i n  t h e  f o l l o w i n g  e q u a t i o n :
l°3(ht) =  « o  + J 2 P i lo9(hi-i)  +  E A ' I r ^ l  + y 2 ' f k ~ ±  ( 4 . 9 )
i=l j= i H't-J k==1 Lt-k
T h e  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e  log(h?) i s  a  m e a s u r e  o f  v o l a t i l i t y  w h i c h  c a p t u r e s  t h e  
a s y m m e t r i c  e f f e c t  o n  g o o d  a n d  b a d  n e w s .  S i n c e  log(h.f) c a n  t a k e  a n y  s i g n  ( p o s i t i v e  
o r  n e g a t i v e ) ,  t h e r e  a r e  n o  r e s t r i c t i o n s  a p p l i e d  o n  t h e  p a r a m e t e r s  a ,  a n d  7 * .
P a r a m e t e r  7 * m e a s u r e s  t h e  l e v e r a g e  e f f e c t  o n  v o l a t i l i t y .  I n  t h e  e v e n t  o f  g o o d  
n e w s  ( f c l  >  ° ) ’ t h e  i m p a c t  o f  i n n o v a t i o n  o n  v o l a t i l i t y  i s  ( j k + a k). W h i l e  d u r i n g  
t h e  b a d  n e w s  ( ^  <  0 ) ,  t h e  i m p a c t  i s  { - lk  +  a k). I f  w e  l e t  7 *  t o  b e  z e r o ,  t h e  
log{h%) w i l l  r e s p o n s e  s y m m e t r i c a l l y  t o w a r d s  g z i s i m i l a r l y  s h o w n  i n  t h e  s t a n d a r d  
G A R C H  m o d e l .  T h e  p r e s e n c e  o f  l e v e r a g e  e f f e c t  i n  t h e  e r r o r  t e r m  o n l y  a p p e a r s  i f  t h e  
e s t i m a t e d  7 *  g i v e s  a  n e g a t i v e  s i g n  w h i c h  r e l a t e s  t o  t h e  e v e n t  o f  b a d  n e w s .  T h e r e f o r e  
w e  c a n  p r o d u c e  t w o  t y p e s  o f  h y p o t h e s i s  t e s t i n g  f o r
i .  A s y m m e t r i c  i m p a c t  o n  e r r o r
Hq: No asymmetric effect presence (7*. =  0 )
i i .  L e v e r a g e  e f f e c t s
# o :  N o  l e v e r a g e  e f f e c t s  p r e s e n c e  ( 7 *. >  0 )
T hreshold  G A R C H  (T G A R C H )
T h e  T h r e s h o l d  G A R C H  ( T G A R C H )  i s  a  m o d e l  p r o p o s e d  b y  Z a k o i a n  ( 1 9 9 4 )  a n d  i s  
s i m i l a r  t o  t h e  m o d e l  i n t r o d u c e d  b y  G l o s t e n ,  J a g a n a t h a n  a n d  R u n k l e  ( 1 9 9 3 ) .  T h i s  
m o d e l  i s  a l s o  a b l e  t o  c a p t u r e  t h e  l e v e r a g e  e f f e c t  o n  t h e  e r r o r  w h e r e  t h e  g e n e r a l  f o r m  
o f  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e  i s :
t f t - a o  + Y ;  / ? A - i  +  a i £t- j  +  J 2  W t - j e t j
i=1 3=1 j= l
(4.10)
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w h e r e  =  1 , i f  £t- k < 0  ( b a d  n e w s )  a n d  =  0 , i f  et_k >  0  ( g o o d  n e w s ) .
E q u a t i o n  4 . 1 0  i s  s u b j e c t  t o  s e v e r a l  c o n s t r a i n t s  o n  t h e  p a r a m e t e r s  f t ,  oij a n d  7 ^ .
T h e  i m p a c t  o f  n e w s  o n  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e  i s  d i f f e r e n t  b e t w e e n  b a d  a n d  g o o d  n e w s .
W h e n  g o o d  n e w s  i s  r e l e a s e d  ( e ,_ &  >  0 ) ,  t h e  e f f e c t  i s  a % . W h i l e  w i t h  b a d  n e w s ,  t h e
i m p a c t  i s  a.j +  7 ^ .  I t  i s  s h o w n  t h a t  e r r o r s  h a v e  a  l a r g e  i m p a c t  o n  t h e  c o n d i t i o n a l
v o l a t i l i t y  d u r i n g  b a d  n e w s  e s p e c i a l l y  w h e n  7 ^  >  0 . A s  7 ^  i n c r e a s e s ,  i t  i n c r e a s e s  t h e
v o l a t i l i t y  a n d  w e  c a n  s a y  t h a t  t h e r e  e x i s t s  a  l e v e r a g e  e f f e c t  o n  t h e  ; - t h  o r d e r .  O n
t h e  o t h e r  h a n d ,  i f  7 ,- f  0 , w e  c a n  s a y  t h a t  t h e  n e w s  i m p a c t  o n  t h e  v o l a t i l i t y  i s  
a s y m m e t r i c .
4.3 Data and Methodology
A s  i n  t h e  p r e v i o u s  c h a p t e r ,  w e  a r e  t e s t i n g  t w o  d i f f e r e n t  s a m p l e  s i z e s  o f  2 6  y e a r s  
( 1 9 8 5 - 2 0 1 0 )  a n d  a  s h o r t e r  s a m p l e  o f  2 0  y e a r s  ( 1 9 9 1 - 2 0 1 0 ) .  T h e r e  a r e  2 0 4  s t o c k s  f o r  
t h e  2 6  y e a r s  p e r i o d  ( S a m p l e  A )  a n d  2 7 5  s t o c k s  a v a i l a b l e  f o r  t h e  s a m p l e  p e r i o d  o f  2 0  
y e a r s  ( S a m p l e  B ) .
T h e  f o l l o w i n g  e q u a t i o n  s h o w s  h o w  w e  c a l c u l a t e  t h e  m o n t h l y  s t o c k  r e t u r n s  s e r i e s
b y  m e a s u r i n g  t h e  r e l a t i v e  c h a n g e s  o f  t h e  p r i c e  o n  i n d i v i d u a l  s t o c k s  w i t h  a  d i f f e r e n c e
b e t w e e n  m o n t h  £ a n d  £ -  1 ; t h e  m o n t h l y  s t o c k  r e t u r n s  a p p e a r  t o  b e  i n  p e r c e n t a g e  
f o r m .
%  =  X  1 0 0  ( 4 . 1 1 )
w h e r e  R it i s  t h e  t o t a l  r e t u r n ,  P it a n d  i s  t h e  s t o c k  p r i c e  a t  m o n t h  t  a n d  t i m e
£ ~  A f t e r  w e  c a l c u l a t e  t h e  s t o c k  r e t u r n s ,  w e  c r e a t e  1 0  e q u a l l y  w e i g h t e d  p o r t f o l i o s
b a s e d  o n  y e a r l y  e s t i m a t e d  m a r k e t  b e t a ,  w h e r e  e a c h  p o r t f o l i o  m a y  c o n s i s t  o f  2 0  -  21
s t o c k s  ( S a m p l e  A )  o r  2 7  -  2 8  s t o c k s  ( S a m p l e  B ) .  P o r t f o l i o  r e t u r n s  a r e  c a l c u l a t e d  a s  
f o l l o w s :
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^ n  n
^  =  =  ( 4 . 1 2 )
*=1 i=l
w h e r e  n  =  1 , 1 0
T h e  n e x t  s t e p  i s  t o  r a n k  t h e  p o r t f o l i o  b a s e d  o n  m a r k e t  b e t a .  W e  b e l i e v e  t h a t  b e t a  
m e a s u r e s  s y s t e m a t i c  r i s k  b a s e d  o n  h o w  p o r t f o l i o  r e t u r n s  a n d  m a c r o e c o n o m i c  s h o c k s  
c o - m o v e  w i t h  t h e  m a r k e t  p o r t f o l i o  w h i c h  i s  p r o x i e d  b y  t h e  F T S E  A l l  s h a r e  i n d e x .  
W e  e s t i m a t e  t h e  m a r k e t  b e t a  u s i n g  t h e  O L S  t i m e  s e r i e s  r e g r e s s i o n  b e t w e e n  e x c e s s  
m o n t h l y  r e t u r n s  o f  i n d i v i d u a l  s t o c k s  a n d  e x c e s s  m o n t h l y  r e t u r n s  o f  t h e  F T S E  A l l  
s h a r e  i n d e x  ( a s  s h o w n  i n  e q u a t i o n  4 . 1 3 ) .  T h e  m a r k e t  b e t a  e s t i m a t i o n  i s  c a l c u l a t e d  
o n  a  t w e l v e  m o n t h s  r o l l i n g - w i n d o w  b a s i s .
Rit ~  R ft  =  a *  +  (3i{Rmt ~  Rf t )  +  Q  ( 4 . 1 3 )
Ri r e p r e s e n t  t h e  i n d i v i d u a l  s t o c k s  w h e r e  z =  1 , 2 0 4  o r  2 7 5 .  T h e  Rft i s  t h e  r i s k  
f r e e  r a t e  p r o x i e d  b y  t h e  3  m o n t h  T r e a s u r y  b i l l  r a t e ,  a *  i s  t h e  e s t i m a t e d  c o n s t a n t  
a n d  ^  i s  t h e  e s t i m a t e d  b e t a .
P o r t f o l i o s  a r e  s o r t e d  y e a r l y  a t  t h e  b e g i n n i n g  o f  e a c h  y e a r ,  t h e  f i r s t  p o r t f o l i o  
c o n s i s t s  o f  t h e  1 0 %  o f  s t o c k s  t h a t  h a v e  t h e  t h e  l o w e s t  v a l u e  o f  b e t a ,  f t .  T h e  n e x t  
p o r t f o l i o  c o n s i s t s  o f  1 0 %  o f  s t o c k s  t h a t  h a v e  h i g h e r  b e t a  a n d  t h i s  p r o c e s s  i s  r e p e a t e d  
u n t i l  w e  g e t  l a s t  p o r t f o l i o  t h a t  c o n t a i n s  1 0 %  s t o c k s  t h a t  h a v e  t h e  h i g h e s t  b e t a  
c o e f f i c i e n t .  T h i s  m e a n s  t h a t  t h e  1 0 t h  p o r t f o l i o  i s  t h e  p o r t f o l i o  t h a t  s t r o n g l y  f o l l o w s  
t h e  m a r k e t  w h i l e  t h e  1s t  p o r t f o l i o  i s  t h e  w e a k e s t  p o r t f o l i o .
I n  t h i s  c h a p t e r ,  w e  a r e  c o m p a r i n g  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  t h e  c o n d i t i o n a l  
v o l a t i l i t y  o f  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  a n d  t h e  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  o n  p o r t f o l i o  r e ­
t u r n s .  T h e r e f o r e ,  i n  o r d e r  t o  g e t  t h e  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  o u t  o f  t h e s e  v a r i a b l e s ,  
w e  a p p l y  t h e  A R C H  a n d  G A R C H  m o d e l s  o n  t h e  i n n o v a t i o n s .  B u t  f i r s t ,  w e  h a v e  t o  
m a k e  s u r e  t h a t  a l l  v a r i a b l e s  u s e d  i n  t h i s  s t u d y  a r e  s t a t i o n a r y  f o r  b o t h  p o r t f o l i o s  a n d
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T a b l e  4 . 1 :  T r a n s f o r m a t i o n  o f  P o r t f o l i o s
S a m p l e  A ____________________     S a m p l e  B
P o r t f o l i o F o r m P o r t f o l i o F o r m
1 N o  t r a n s f o r m a t i o n 1 N o  t r a n s f o r m a t i o n
2 N o  t r a n s f o r m a t i o n 2 N o  t r a n s f o r m a t i o n
3 N o  t r a n s f o r m a t i o n 3 N o  t r a n s f o r m a t i o n
4 N o  t r a n s f o r m a t i o n 4 N o  t r a n s f o r m a t i o n
5 N o  t r a n s f o r m a t i o n 5 N o  t r a n s f o r m a t i o n
6 N o  t r a n s f o r m a t i o n 6 N o  t r a n s f o r m a t i o n
7 N o  t r a n s f o r m a t i o n 7 N o  t r a n s f o r m a t i o n
8 N o  t r a n s f o r m a t i o n 8 N o  t r a n s f o r m a t i o n
9 N o  t r a n s f o r m a t i o n 9 N o  t r a n s f o r m a t i o n
10 N o  t r a n s f o r m a t i o n 10 N o  t r a n s f o r m a t i o n
m a c r o e c o n o m i c s .  W e  i n c l u d e  t h e  u n i t  r o o t  t e s t s  o f  A D F  ( D i c k e y  a n d  F u l l e r ,  1 9 7 9 )  
t o  t e s t  f o r  t h e  s t a b i l i t y  o f  t h e  d a t a  s e r i e s .  T h e  A D F  r e s u l t s  s h o w  t h a t  t h e  u n i t  r o o t  
i s  r e j e c t e d  i n  a l l  t h e  v a r i a b l e s  w e  u s e  f o r  t h i s  s t u d y .  T h e r e f o r e  w e  c o n c l u d e  t h a t  
t h e  i n n o v a t i o n s  s e r i e s  a r e  s t a t i o n a r y  a t  l e v e l  a n d  t h i s  a l l o w s  u s  t o  p r o c e e d  w i t h  t h e  
A R C H  a n d  G A R C H  m o d e l l i n g  o f  t h e  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  f o r  e a c h  d a t a  s e r i e s .
W e  t a k e  i n t o  c o n s i d e r a t i o n  o n l y  t h e  s i g n i f i c a n t  r i s k  p r e m i u m  t o  e x p l a i n  p o r t f o l i o  
r e t u r n s  f r o m  t h e  p r e v i o u s  a n a l y s i s  ( C h a p t e r  3 )  o f  t h e  C a p i t a l  A s s e t  P r i c i n g  M o d e l  
( C A P M )  a n d  t h e  A r b i t r a g e  P r i c i n g  T h e o r y  ( A P T ) .  W e  u s e  n i n e  m a c r o e c o n o m i c  
v a r i a b l e s  i n  t h i s  s t u d y ,  n a m e l y :  r e a l  r e t a i l  s a l e s ,  i n d u s t r i a l  o u t p u t ,  o i l  p r i c e ,  r e t a i l  
p r i c e  i n d e x ,  m o n e y  s u p p l y ,  e x c h a n g e  r a t e ,  l o n g - t e r m  g o v e r n m e n t  b o n d  y i e l d  r a t e ,  
b a n k  l e n d i n g  t o  p r i v a t e  s e c t o r ,  a n d  e x c e s s  r e t u r n  o n  t h e  m a r k e t .  T a b l e s  4 .1  a n d
4 . 2  s h o w  t h e  t r a n s f o r m a t i o n s  a p p l i e d  t o  t h e  1 0  p o r t f o l i o s  a n d  9  m a c r o e c o n o m i c  
v a r i a b l e s .
A s  m e n t i o n e d  e a r l i e r ,  t h e  m a i n  p u r p o s e  o f  t h i s  c h a p t e r  i s  t o  e x a m i n e  t h e  r e ­
l a t i o n s h i p  b e t w e e n  t h e  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e  o f  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  a n d  t h e  
c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e  o f  b e t a  s o r t e d  p o r t f o l i o s .  W e  a p p l y  t w o  t y p e s  o f  a n a l y s i s ;  t h e  
f i r s t  e s t i m a t i o n  i s  a  s i m p l e  l i n e a r  r e g r e s s i o n  o f  t h e  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e  o f  p o r t f o l i o
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e x c e s s  r e t u r n s  o n  t h e  s e r i e s  o f  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e s  o f  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s .  
B e l o w  i s  t h e  r e g r e s s i o n  e q u a t i o n :
j
hPt = a0 + ^ 2 'y ihMVit + £t ( 4 . 1 4 )
i=l
w h e r e  hpt a n d  i s  d e f i n e d  a s  t h e  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e  o f  p o r t f o l i o  e x c e s s  
r e t u r n s  a n d  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e  o f  t h e  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  a t  t i m e  t.
F o r  t h e  s e c o n d  e s t i m a t i o n ,  w e  a p p l y  a n  r  o r d e r  v e c t o r  a u t o r e g r e s s i v e  ( V A R )  
m o d e l  w i t h  t w o  d i f f e r e n t  m o d e l s  g i v e n  b y  t h e  f o l l o w i n g  e q u a t i o n s :
r r
hpt ^ 0  +  ^  ^ (fihpt-i +  ^  ]  @ihMVjt—i +  Sf ( 4 . 1 5 )
i= l  z=l
r r
hMVt =  W q +  ^  OiflMVjt-i +  ^  Vihpt-i +  £t ( 4 . 1 6 )
2 = 1  2 = 1
w h e r e  h^jyjt—i a n d  hpt—i i s  t h e  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e  o f  j  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e  
a n d  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e  o f  p o r t f o l i o  e x c e s s  r e t u r n s  a t  t i m e  t -  I. W e  s p e c i f y  t h e  
l a g  o r d e r  o f  t h e  V A R  m o d e l  u s i n g  t h e  a k a i k e  i n f o r m a t i o n  c r i t e r i o n  ( A I C ) .  T h i s  V A R  
m o d e l  i s  u s e d  t o  t e s t  f o r  t h e  a b i l i t y  o f  t h e  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e  f o r  b o t h  p o r t f o l i o s  
a n d  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  t o  p r e d i c t  e a c h  o t h e r .  T h e  p r e d i c t i v e  p o w e r  o f  t h e  
c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e  o f  t h e  v a r i a b l e s  i s  g i v e n  b y  t h e  F - s t a t i s t i c .
F o r  r o b u s t n e s s  c h e c k ,  w e  a l s o  t e s t  f o r  G r a n g e r  C a u s a l i t y ,  a  s i m i l a r  t e s t  t o  V e c t o r  
A u t o r e g r e s s i v e  m o d e l  t h a t  e x a m i n e  t h e  l e a d - l a g  e f f e c t  b e t w e e n  s t o c k  r e t u r n s  a n d
m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s .  T h e  t e s t  o f  G r a n g e r  c a u s a l i t y  r e q u i r e s  e s t i m a t i n g  t h e
s i m i l a r  r e g r e s s i o n  e q u a t i o n s  o f  4 . 1 5  a n d  4 . 1 6 .  T h e  l a g  o r d e r  o f  t h i s  t e s t  i s  d e t e r m i n e  
b a s e d  o n  t h e  m i n i m u m  A I C  ( o p t i m a l  l a g )  u s e d  i n  t h e  p r e v i o u s  V A R  t e s t .  W e  t e s t  
t h e  h y p o t h e s i s  t h a t  t h e  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  o f  p o r t f o l i o  e x c e s s  r e t u r n s  d o e s  n o t  
G r a n g e r - c a u s e  t h e  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  o f  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  b y  p e r f o r m i n g
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a  s t a n d a r d  F - t e s t .  T h e  a l t e r n a t i v e  h y p o t h e s i s  t h a t  t h e  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  o f  
m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  r e t u r n s  d o e s  n o t  G r a n g e r - c a u s e  t h e  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  
o f  p o r t f o l i o  e x c e s s  r e t u r n s  i s  a l s o  t e s t e d  i n  a  s i m i l a r  m a n n e r .
4.4 Results
B a s e d  o n  t h e  g r a p h s  s h o w n  p r e v i o u s l y ,  w e  i d e n t i f y  v o l a t i l i t y  c l u s t e r i n g  i n  t w o  o f  t h e  
m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  ( o i l  p r i c e  a n d  b a n k  l e n d i n g ) .  W e  f u r t h e r  t e s t  o u r  v a r i a b l e s  
f o r  t h e  e x i s t e n c e  o f  h e t e r o s k e d a s t i c i t y  u s i n g  t h e  L j u n g - B o x  s t a t i s t i c .4
F i r s t ,  w e  a p p l y  t h e  L j u n g - B o x  t e s t  o n  t r a n s f o r m e d  v a r i a b l e s  o f  p o r t f o l i o  r e ­
t u r n s  a n d  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  t o  c h e c k  i f  t h e r e  i s  e v i d e n c e  o f  h e t e r o s k e d a s t i c ­
i t y  ( A R C H  e f f e c t )  a t  l a g s  1 5 . 5 W e  u s e  s i m p l e  l i n e a r  r e g r e s s i o n s  o f  p o r t f o l i o  r e t u r n s  
( o r  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s )  o n  a  c o n s t a n t  i n  o r d e r  t o  e s t i m a t e  t h e  r e s i d u a l s .  W e  
r e p o r t  t h e  a u t o c o r r e l a t i o n s  o f  t h e  s q u a r e d  r e s i d u a l s  f r o m  t h e  e s t i m a t i o n  i n  T a b l e s
4 . 3  t o  T a b l e  4 . 6 .
F r o m  t h e  L j u n g - B o x  s t a t i s t i c s ,  i t  s e e m s  t h a t  s o m e  o f  t h e  p o r t f o l i o s  f r o m  S a m p l e  
A  a n d  B  s h o w  e v i d e n c e  o f  A R C H  e f f e c t s .  T h i s  i s  s h o w n  b y  t h e  s i g n i f i c a n t  v a l u e  o f  
t h e  Q - s t a t  t h a t  r e j e c t s  t h e  “ n o  s e r i a l  c o r r e l a t i o n ”  h y p o t h e s i s .  M o s t  o f  t h e  m a c r o e ­
c o n o m i c  v a r i a b l e s  f r o m  b o t h  s a m p l e s  a r e  t e s t i n g  p o s i t i v e  f o r  a u t o c o r r e l a t i o n  i n  t h e  
s q u a r e d  r e s i d u a l s  s e r i e s ,  w h i c h  m e a n s  t h a t  w e  n e e d  t o  a p p l y  t h e  A R C H / G A R C H  
m o d e l s .
T h e  n e x t  t a b l e s  ( T a b l e s  4 . 7  -  4 . 1 8 )  s h o w  r e s u l t s  f r o m  t h e  e s t i m a t e d  G A R C H
( 1 ,  1 ) ,  E G  A R C H  ( 1 , 1 )  a n d  T G A R C H  ( 1 , 1 )  m o d e l s  o n  a l l  o u r  v a r i a b l e s .  F r o m
4Ljung-Box statistics is proposed by Ljung and Box (1978) to test the lack of fit on time-series
models (univariate and multivariate time series). This test is applied on the residuals of a fitted 
model.
5We choose the maximum lag length using formula suggested by Schwert (1989), as follows: 
m axim u m  lag length =  m i(12(T/100)1/4) 
where T  is the number of observations.
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T a b l e  4 . 3 : A u t o c o r r e l a t i o n s  o f  S q u a r e d  R e s i d u a l s  o f  P o r t f o l i o R e t u r n s  ( S a m p l e  A )
P o r t f o l i o L o g - l i k e l i h o o d  v a l u e L j u n g - B o x  Q ( 1 5 ) °
1 - 9 2 3 . 1 5 7 2 0 . 6 8 9
2 - 9 1 2 . 4 2 3 9 1 7 . 8 4 8
3 - 9 1 4 . 1 4 0 1 5 . 9 0 0
4 - 9 1 8 . 7 5 5 5 1 4 . 9 2 9
5 - 9 2 4 . 3 8 9 9 2 0 . 1 7 0
6 - 9 3 1 . 7 0 3 2 1 2 . 1 1 9
7 - 9 5 0 . 4 3 9 1 0 . 9 5 5
8 - 9 5 2 . 2 9 3 8 1 6 . 5 1 9
9 - 9 8 1 . 2 2 4 8 3 4 . 3 1 5  * * *
10 - 1 0 1 9 . 6 9 7 6 2 . 7 0 3  * * *
u n o e r  t h e  n u l l  h y p o t h e s i s  o f  n o  s e r i a l  c o r r e l a t i o n  o f  s q u a r e d  r e s i d u a l s  s e r i e s ,  d i s t r i b u t e d
a s  X2(15). N o t e s :  * * *  S i g n i f i c a n t  a t  1% l e v e l ,  * *  S i g n i f i c a n t  a t  5% l e v e l ,  *  S i g n i f i c a n t  a t  
10%  l e v e l .
T a b l e  4 . 4 : A u t o c o r r e l a t i o n s  o f  S q u a r e d  R e s i d u a l s  o f  P o r t f o l i o R e t u r n s  ( S a m p l e  B )
P o r t f o l i o L o g - l i k e l i h o o d  v a l u e L j u n g - B o x  Q ( 1 5 ) °
1 - 7 1 6 . 8 0 2 9 2 2 . 0 7 0
2 - 6 8 3 . 3 6 2 0 2 5 . 8 5 5
3 - 6 8 7 . 2 7 9 4 3 7 . 8 3 6  * * *
4 - 6 8 5 . 6 4 3 7 2 1 . 7 4 6
5 - 7 0 2 . 1 7 7 0 2 8 . 3 5 3
6 - 7 0 2 . 4 2 1 5 1 8 . 9 5 0
7 - 7 1 0 . 5 4 9 7 2 7 . 8 0 7
8 - 7 2 1 . 9 4 8 6 2 4 . 5 3 6
9 - 7 3 7 . 6 7 8 9 3 1 . 9 0 7  * * *
10 - 7 8 3 . 0 8 5 0 5 3 . 7 1 6  * * *
u n o e r  t h e  n u l l  h y p o t h e s i s  o f  n o  s e r i a l  c o r r e l a t i o n  o f  s q u a r e d  r e s i d u a l s  s e r i e s ,  d i s t r i b u t e d
as X2(15). Notes: *** Significant at 1% level, ** Significant at 5% level, * Significant at
10% level.
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T a b l e  4 . 5 :  A u t o c o r r e l a t i o n s  o f  S q u a r e d  R e s i d u a l s  o f  M a c r o  V a r i a b l e s  ( S a m p l e  A )
V a r i a b l e L o g - l i k e l i h o o d  v a l u e L j u n g - B o x  Q ( 1 5 ) °
R e a l  R e t a i l  S a l e s - 3 5 6 . 1 8 4 6 3 7 . 3 2 8 * * *
I n d u s t r i a l  O u t p u t - 3 8 5 . 3 4 7 7 1 5 . 8 0 4
O i l  P r i c e - 8 3 6 . 1 6 1 6 2 7 1 . 5 1 0 * * *
R e t a i l  P r i c e  I n d e x - 3 1 9 . 0 7 5 9 6 5 . 7 9 3 * * *
M o n e y  S u p p l y  ( M O ) - 1 9 2 9 . 9 3 1 0 5 1 . 5 3 * * *
$ /  E x c h a n g e  R a t e 1 2 4 . 0 0 8 9 1 2 7 7 . 5 0 0 * * *
Y i e l d  O n  L o n g  G o v t .  B o n d s - 5 9 . 1 3 0 8 2 5 5 . 9 2 5 * * *
P r i v .  S e c t o r  B a n k  L e n d i n g - 9 5 . 7 2 3 3 4 1 0 2 . 8 0 0 * * *
E x c e s s  R e t u r n  O n  T h e  M a r k e t  
° U n d e r  t h e  n u l l  h v o o t h e s i s  o f  n o  s e r i a l
- 8 8 8 . 3 3 0 4
c o r r e l a t i o n  o f  s n n n r o r l  t
1 9 . 2 8 2
* O C 1  / " l  1 1  O  1 O  Z 'tC ' / " 1 1  Tvl 1 4~ / - v z 4
a s  X ( 1 5 ) .  N o t e s :  * * *  S i g n i f i c a n t  a t  1 %  l e v e l ,  * *  S i g n i f i c a n t  a t  5 %  l e v e l ,  *  S i g n i f i c a n t  a t  
10 %  l e v e l .
T a b l e  4 . 6 :  A u t o c o r r e l a t i o n s  o f  S q u a r e d  R e s i d u a l s  o f  M a c r o  V a r i a b l e s  ( S a m p l e  B )  
V a r i a b l e ________________________________________ L o g - l i k e l i h o o d  v a l u e ___________ L j u n g - B o x  Q ( 1 5 ) °
R e a l  R e t a i l  S a l e s - 2 7 6 . 9 0 3 6 2 7 . 3 7 8  * *
I n d u s t r i a l  O u t p u t - 2 8 2 . 1 2 5 7 1 4 . 8 1 1
O i l  P r i c e - 6 5 6 . 3 8 1 7 1 9 8 . 2 5 0  * * *
R e t a i l  P r i c e  I n d e x - 2 5 0 . 8 6 0 4 7 9 . 1 7 7  * * *
M o n e y  S u p p l y  ( M 0 ) - 1 4 8 1 . 9 0 3 3 6 . 8 8 0  * * *
Y i e l d  O n  L o n g  G o v t .  B o n d s - 8 . 7 6 1 5 6 2 5 1 . 1 5 5  * * *
P r i v .  S e c t o r  B a n k  L e n d i n g 5 . 1 4 1 4 6 7 6 3 . 0 5 2  * * *
as X (15). *** Significant at 1% level, ** Significant at 5% level, * Significant at 10%
level.
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T a b l e  4 . 7 :  G A R C H  ( 1 , 1 )  P o r t f o l i o  m o d e l  a n d  d i a g n o s t i c s  ( S a m p l e  A )
P o r t f o l i o L o g - l i k e l i h o o d  v a l u e L j u n g - B o x  Q ( 1 5 ) a
1 - 9 1 3 . 9 3 6 8 8 . 3 9 5 7
2 - 8 9 9 . 8 8 7 7 1 2 . 1 0 9
3 - 9 0 8 . 6 5 3 4 9 . 2 0 7
4 - 9 1 6 . 8 9 2 7 1 4 . 9 4 0
5 - 9 1 1 . 8 4 5 4 1 5 . 9 1 0
6 - 9 2 4 . 2 3 4 1 1 3 . 8 5 6
7 - 9 3 6 . 6 4 6 9 7 . 3 4 0 7
8 - 9 3 9 . 9 8 1 0 4 . 5 7 9 1
9 - 9 7 2 . 5 3 7 0 1 4 . 5 8 6
10 - 9 9 2 . 8 4 1 2 8 . 4 8 3 0
U n d e r  t h e  n u l l  h y p o t h e s i s  o f  n o  s e r i a l  c o r r e l a t i o n  o f  s q u a r e d  r e s i d u a l s  s e r i e s ,  d i s t r i b u t e d  
a s  X 2 ( 1 5 ) .  N o t e s :  * * *  S i g n i f i c a n t  a t  1%  l e v e l ,  * *  S i g n i f i c a n t  a t  5 %  l e v e l ,  *  S i g n i f i c a n t  a t  
10 %  l e v e l .
T a b l e  4 . 8 : G A R C H  ( 1 , 1 )  P o r t f o l i o  m o d e l  a n d  d i a g n o s t i c s  ( S a m p l e  B )
P o r t f o l i o L o g - l i k e l i h o o d  v a l u e L j u n g - B o x  Q ( 1 5 ) °
1 - 7 1 1 . 5 5 0 0 5 . 6 0 0 8
2 - 6 6 3 . 5 9 0 7 9 . 0 4 4 6
3 - 6 7 2 . 7 8 2 0 1 9 . 7 3 2
4 - 6 7 7 . 7 7 0 0 1 6 . 5 8 5
5 - 6 8 4 . 3 2 3 4 1 5 . 1 1 0
6 6 3 3 7 . 2 7 6 0 2 1 . 1 0 7
7 - 6 9 4 . 1 9 4 8 1 3 . 9 5 2
8 - 7 0 6 . 5 3 0 3 1 3 . 0 1 4
9 - 7 2 6 . 0 4 6 4 1 1 . 1 3 2
10 - 7 5 5 . 9 9 2 4 1 4 . 7 9 3
Under the null hypothesis of no serial correlation of squared residuals series, distributed
as X2(15). Notes: *** Significant at 1% level, ** Significant at 5% level, * Significant at
10% level.
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T a b l e  4 . 9 :  G A R C H  ( 1 , 1 )  M a c r o  m o d e l  a n d  d i a g n o s t i c s  ( S a m p l e  A )
V a r i a b l e L o g - l i k e l i h o o d  v a l u e L j u n g - B o x  Q ( 1 5 ) a
R e a l  R e t a i l  S a l e s - 3 3 9 . 2 1 0 6 1 7 . 5 9 0
I n d u s t r i a l  O u t p u t - 3 7 6 . 6 5 8 3 8 . 1 5 8 1
O i l  P r i c e - 6 9 7 . 2 3 4 5 5 . 4 1 1 8
R e t a i l  P r i c e  I n d e x - 2 9 8 . 4 0 8 4 7 4 . 4 1 9  * * *
M o n e y  S u p p l y  ( M O ) - 1 8 4 9 . 8 2 1 0 9 . 7 4 0 3
$ /  E x c h a n g e  R a t e 2 5 7 . 7 0 3 6 1 0 . 5 8 6
Y i e l d  O n  L o n g  G o v t .  B o n d s - 3 3 . 9 4 2 9 6 1 0 . 1 3 8
P r i v .  S e c t o r  B a n k  L e n d i n g - 2 2 . 5 9 2 3 1 1 5 . 2 4 3
E x c e s s  R e t u r n  O n  T h e  M a r k e t - 8 7 4 . 6 5 5 7 1 2 . 4 3 2
U n d e r  t h e  n u l l  h y p o t h e s i s  o f  n o  s e r i a l  c o r r e l a t i o n  o f  s q u a r e d  r e s i d u a l s  s e r i e s ,  d i s t r i b u t e d  
a s  X2(15). N o t e s :  * * *  S i g n i f i c a n t  a t  1% l e v e l ,  * *  S i g n i f i c a n t  a t  5% l e v e l ,  *  S i g n i f i c a n t  a t  
10 %  l e v e l .
T a b l e  4 . 1 0 :  G A R C H  ( 1 , 1 )  M a c r o  m o d e l  a n d  d i a g n o s t i c s  ( S a m p l e  B )  
V a r i a b l e ___________________________________ L o g - l i k e l i h o o d  v a l u e
R e a l  R e t a i l  S a l e s - 2 6 4 . 5 6 7 9 1 4 . 5 3 9
I n d u s t r i a l  O u t p u t - 2 7 5 . 0 4 4 7 6 . 4 9 8 7
O i l  P r i c e - 5 3 8 . 7 6 5 2 1 9 . 7 0 7
R e t a i l  P r i c e  I n d e x - 2 3 4 . 0 0 8 8 6 6 . 3 9 6 * * *
M o n e y  S u p p l y  ( M 0 ) - 1 4 4 2 . 2 5 7 7 . 2 3 2 2
Y i e l d  O n  L o n g  G o v t .  B o n d s 2 . 4 5 9 6 1 4 . 2 4 4
P r i v .  S e c t o r  B a n k  L e n d i n g 5 3 . 4 4 7 6 3 1 2 . 3 4 5
as X2(15). Notes: *** Significant at 1% level, ** Significant at 5% level, * Significant at
10% level.
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T a b l e  4 . 1 1 :  E G A R C H  ( 1 , 1 )  P o r t f o l i o  m o d e l  a n d  d i a g n o s t i c s  ( S a m p l e  A )
P o r t f o l i o L o g - l i k e l i h o o d  v a l u e L j u n g - B o x  Q ( 1 5 ) °
1 - 9 1 3 . 2 1 3 9 9 . 2 3 5
2 - 8 9 7 . 8 4 9 6 1 1 . 8 5 8
3 - 9 0 4 . 6 9 6 0 1 0 . 1 6 2
4 - 9 1 2 . 0 6 3 8 1 1 . 5
5 - 9 0 8 . 4 3 4 8 1 8 . 9 6 3
6 - 9 2 1 . 0 2 1 8 1 3 . 6 1 7
7 - 9 3 2 . 3 3 9 9 6 . 2 8 2
8 - 9 3 2 . 5 3 1 7 4 . 5 3 3
9 - 9 6 5 . 1 3 3 5 1 3 . 2 3 5
10 - 9 8 7 . 8 3 6 0 6 . 9 9 7
“ U n d e r  t h e  n u l l  h y p o t h e s i s  o f  n o  s e r i a l  c o r r e l a t i o n  o f  s q u a r e d  r e s i d u a l s  s e r i e s ,  d i s t r i b u t e d
a s  % ( 1 5 ) .  N o t e s :  * * *  S i g n i f i c a n t  a t  1%  l e v e l ,  * *  S i g n i f i c a n t  a t  5 %  l e v e l ,  *  S i g n i f i c a n t  a t  
10%  l e v e l .
T a b l e  4 . 1 2 :  E G A R C H  ( 1 , 1 )  P o r t f o l i o  m o d e l  a n d  d i a g n o s t i c s  ( S a m p l e  B )
P o r t f o l i o L o g - l i k e l i h o o d  v a l u e L j u n g - B o x  Q ( 1 5 ) a
1 - 7 0 2 . 0 1 8 7 6 . 5 2 6 8
2 - 6 6 1 . 6 7 5 9 1 0 . 1 4 8
3 - 6 6 7 . 3 3 1 6 1 3 . 7 3 5
4 - 6 7 3 . 3 0 8 8 1 3 . 9 4 0
5 - 6 7 8 . 8 8 8 5 1 5 . 4 8 5
6 - 6 8 2 . 2 0 3 9 1 7 . 8  0 0
7 - 6 9 0 . 3 4 8 5 1 1 . 2 4 9
8 - 6 9 5 . 4 9 2 6 8 . 9 7 2 1
9 - 7 2 1 . 4 5 2 9 1 1 . 2 8 5
10 - 7 4 8 . 8 6 2 2 1 2 . 1 3 6
U n d e r  t h e  n u l l  h y p o t h e s i s  o t  n o  s e r i a l  c o r r e l a t i o n  o f  s q u a r e d  r e s i d u a l s  s e r i e s ,  d i s t r i b u t e d
as x 2(15). Notes: *** Significant at 1% level, ** Significant at 5% level, * Significant at
10% level.
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T a b l e  4 . 1 3 :  E G A R C H  ( 1 , 1 )  M a c r o  m o d e l  a n d  d i a g n o s t i c s  ( S a m p l e  A )
V a r i a b l e L o g - l i k e l i h o o d  v a l u e  L i u n g - B o x  0 ( 1 5 1 “
R e a l  R e t a i l  S a l e s - 3 3 7 . 3 2 6 3 2 4 . 7 9 3  *
I n d u s t r i a l  O u t p u t - 3 7 6 . 0 4 2 0 9 . 2 9 7 1
O i l  P r i c e - 6 9 2 . 6 0 6 2 6 . 2 1 3
R e t a i l  P r i c e  I n d e x - 2 9 8 . 8 3 4 8 6 1 . 4 0 1  * *
M o n e y  S u p p l y  ( M O ) - 1 8 4 3 . 2 9 3 0 1 0 . 6 2 1
$ /  E x c h a n g e  R a t e 2 5 0 . 9 6 0 8 1 0 . 9 1 7
Y i e l d  O n  L o n g  G o v t .  B o n d s - 3 3 . 8 8 3 8 1 1 . 6 6 7
P r i v .  S e c t o r  B a n k  L e n d i n g - 2 7 . 3 6 1 6 1 3 . 2 9 1
E x c e s s  R e t u r n  O n  T h e  M a r k e t
U n d e r  t h e  n u l l  hvnotha r t s  n f  n n  « p r î « 1
- 8 7 0 . 5 5 6 4
1 O p 1 / - \ r ï  z-x-P riz-M ii ____ 1 _  ______•
1 5 . 7 9 1
_  T .  L A C L J .O  O v _ / l .  I C O } v l l O  u i .  1 U  L i  U G i - i
a s  % ( 1 5 ) .  N o t e s :  * * *  S i g n i f i c a n t  a t  1%  l e v e l ,  * *  S i g n i f i c a n t  a t  5 %  l e v e l ,  *  S i g n i f i c a n t  a t  
1 0 %  l e v e l .
T a b l e  4 . 1 4 :  E G A R C H  ( 1 , 1 )  M a c r o  m o d e l  a n d  d i a g n o s t i c s  ( S a m p l e  B )
V a r i a b l e L o g - l i k e l i h o o d  v a l u e L j u n g - B o x  Q ( 1 5 ) “
R e a l  R e t a i l  S a l e s  
I n d u s t r i a l  O u t p u t  
O i l  P r i c e
R e t a i l  P r i c e  I n d e x  
M o n e y  S u p p l y  ( M 0 )
Y i e l d  O n  L o n g  G o v t .  B o n d s  
P r i v .  S e c t o r  B a n k  L e n d i n g
- 2 6 2 . 1 9 1 0
- 2 7 3 . 3 8 3 3
- 5 3 0 . 9 2 6 3
- 2 3 3 . 5 0 6 0
- 1 4 2 8 . 7 5 3 0
3 . 8 0 4 0
6 2 . 5 2 1 8
2 1 . 0 0 5  
8 . 1 7 4 9  
2 3 . 8 2 3  *  
5 2 . 1 5 4  * * *  
8 . 2 3 8  
1 4 . 9 0 9  
1 8 . 7 7 7
U i i d e i  t h e  n u l l  h y p o t h e s i s  o t  n o  s e r i a l  c o r r e l a t i o n  o f  s q u a r e d  r e s i d u a l s  s e r i e s ,  d i s t r i b u t e d
a s  X 2 ( 1 5 ) .  N o t e s :  * * *  S i g n i f i c a n t  a t  1%  l e v e l ,  * *  S i g n i f i c a n t  a t  5 %  l e v e l ,  *  S i g n i f i c a n t  a t  
10 %  l e v e l .
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T a b l e  4 . 1 5 :  T G A R C H  ( 1 , 1 )  P o r t f o l i o  m o d e l  a n d  d i a g n o s t i c s  ( S a m p l e  A )
P o r t f o l i o L o g - l i k e l i h o o d  v a l u e L j u n g - B o x  Q ( 1 5 ) “
1 - 9 1 3 . 9 3 2 7 8 . 3 7 1
2 - 8 9 9 . 6 7 6 5 1 1 . 8 3 4
3 - 9 0 7 . 6 5 4 2 7 . 2 8 3 9
4 - 9 1 4 . 4 7 8 2 1 1 . 4 9 0
5 - 9 1 0 . 8 7 6 4 1 4 . 3 4 4
6 - 9 2 4 . 2 1 4 9 1 3 . 5 2 3
7 - 9 3 6 . 0 2 0 5 6 . 2 0 7
8 - 9 3 5 . 7 0 7 9 3 . 1 1 6 1
9 - 9 6 8  . 0 0 0 0 1 0 .2 0
10 - 9 8 9 . 9 4 4 3 5 . 2 3 9
“ U n d e r  t h e  n u l l  h y p o t h e s i s  o f  n o  s e r i a l  c o r r e l a t i o n  o f  s q u a r e d  r e s i d u a l s  s e r i e s ,  d i s t r i b u t e d  
a s  x 2 ( 1 5 ) .  N o t e s :  * * *  S i g n i f i c a n t  a t  1%  l e v e l ,  * *  S i g n i f i c a n t  a t  5 %  l e v e l ,  *  S i g n i f i c a n t  a t  
1 0 %  l e v e l .
T a b l e  4 . 1 6 :  T G A R C H  ( 1 , 1 )  P o r t f o l i o  m o d e l  a n d  d i a g n o s t i c s  ( S a m p l e  B )  
P o r t f o l i o ______________________  L o g - l i k e l i h o o d  v a l u e _________________________ L j u n g - B o x  Q ( 1 5 ) “
- 7 0 0 . 0 7 3 9 4 . 8 9 9 5
- 6 6 1 . 3 8 3 7 8 . 0 7 2 4
- 6 6 8 . 3 3 8 1 1 1 . 9 2 8
- 6 7 3 . 8 1 7 7 1 4 . 0 6 4
- 6 7 9 . 5 4 3 7 1 3 . 4 4 2
- 6 8 3 . 0 9 1 1 1 7 . 9 4 3
- 6 9 1 . 0 1 8 3 1 0 . 6 9 5
- 6 9 7 . 7 6 9 4 7 . 6 2 0
- 7 2 1 . 5 1 0 9 9 . 2 8 5 5
- 7 4 9 . 6 1 2 1 9 . 9 5 7 3
Under the null hypothesis of no serial correlation of squared residuals series, distributed
as x^(15). Notes: *** Significant at 1% level, ** Significant at 5% level, * Significant at
10% level.
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T a b l e  4 . 1 7 :  T G A R C H  ( 1 , 1 )  M a c r o  m o d e l  a n d  d i a g n o s t i c s  ( S a m p l e  A )
V a r i a b l e L o g - l i k e l i h o o d  v a l u e
R e a l  R e t a i l  S a l e s - 3 3 4 . 3 9 5 8 2 1 . 6 7 9
I n d u s t r i a l  O u t p u t - 3 7 6 . 6 5 8 0 8 . 1 7 5 5
O i l  P r i c e - 6 9 0 . 2 7  0 0 8 . 6 6 2 4
R e t a i l  P r i c e  I n d e x - 2 9 8 . 3 5 1 6 8 3 . 7 1 6  * * *
M o n e y  S u p p l y  ( M O ) - 1 8 9 8 . 0 7 9 2 6 . 6 8 8  * *
$ /  E x c h a n g e  R a t e 2 5 8 . 0 0 2 9 1 1 .0 1 1
Y i e l d  O n  L o n g  G o v t .  B o n d s - 3 3 . 8 9 6 9 1 0 . 7 0 7
P r i v .  S e c t o r  B a n k  L e n d i n g - 2 1 . 2 2 5 8 1 4 . 4 2 2
E x c e s s  R e t u r n  O n  T h e  M a r k e t
a r r  ji ___n i , i . r . , - 8 7 4 . 4 3 5 3 1 2 . 5 5 5
a s  x 2(15). N o t e s :  * * *  S i g n i f i c a n t  a t  1% l e v e l ,  * *  S i g n i f i c a n t  a t  5% l e v e l ,  *  S i g n i f i c a n t  a t  
10 %  l e v e l .
T a b l e  4 . 1 8 :  T G A R C H  ( 1 , 1 )  M a c r o  m o d e l  a n d  d i a g n o s t i c s  ( S a m p l e  B )  
V a r i a b l e ______________  ______________ L o g - l i k e l i h o o d  v a l u e
R e a l  R e t a i l  S a l e s - 2 6 4 . 0 1 2 1 3 . 3 5 1
I n d u s t r i a l  O u t p u t - 2 7 2 . 9 9 7 1 0 . 4 2 7
O i l  P r i c e - 5 3 0 . 3 9 1 7 2 2 . 0 6 7
R e t a i l  P r i c e  I n d e x - 2 3 2 . 2 3 5 6 5 0 . 6 1 9 * * *
M o n e y  S u p p l y  ( M 0 ) - 1 4 6 9 . 1 7 2 2 4 . 3 7 8 *
Y i e l d  O n  L o n g  G o v t .  B o n d s 3 . 6 0 0 3 1 5 . 3 8 5
P r i v .  S e c t o r  B a n k  L e n d i n g
a n  j  __ n i < i . o 6 4 . 3 0 2 9 2 1 3 . 6 2 9
as X2(15). Notes: *** Significant at 1% level, ** Significant at 5% level, * Significant at
10% level.
London Stock Exchange Stocks: Conditional Volatility and the Macroeconoiny 146
t h e s e  s t a t i s t i c s ,  w e  o b s e r v e  t h a t  a u t o c o r r e l a t i o n  h a s  b e e n  d r a m a t i c a l l y  r e d u c e d  i n  
a l l  v a r i a b l e s .  S i n c e  m o s t  o f  t h e  v a r i a b l e s  s h o w  n o  s i g n i f i c a n t  a u t o c o r r e l a t i o n  v a l u e  a t  
l a g  1 5 ,  w e  d o  n o t  r e j e c t  t h e  h y p o t h e s i s  o f  “ n o  s e r i a l  c o r r e l a t i o n  i n  s q u a r e d  r e s i d u a l s  
s e r i e s ” . W e  c o m p a r e  t h r e e  G A R C H  m o d e l s  a n d  i t  s e e m s  t h a t  G A R C H  ( 1 , 1 )  m o d e l  
p e r f o r m s  b e t t e r  t h a n  t h e  E G A R C H  ( 1 , 1 )  a n d  T G A R C H  ( 1 , 1 )  a s  i t  e x p l a i n s  m o r e  
o f  t h e  v a r i a b l e s  v o l a t i l i t y  t h a n  t h e  o t h e r  t w o  m o d e l s  ( e x c e p t  f o r  t h e  r e t a i l  p r i c e  
i n d e x ) .  I t  a p p e a r s  t h a t  G A R C H  ( 1 , 1 )  i s  s u c c e s s f u l  i n  e x p l a i n i n g  t h e  A R C H  e f f e c t  
i n  t h e  d a t a  b e t t e r  t h a n  t h e  ‘m o r e  a d v a n c e d ’ m o d e l s .
A c c o r d i n g  t o  E n g l e  ( 2 0 0 1 ) ,  a  G A R C H  ( 1 , 1 )  i s  c o n s i d e r e d  a s  t h e  s i m p l e s t  a n d  
m o s t  r o b u s t  m o d e l  i n  t h e  G A R C H  f a m i l y .  E v e n  t h o u g h  t h e r e  a r e  s e v e r a l  e x t e n s i o n s  
o f  G A R C H  t h a t  c o u l d  p o t e n t i a l l y  b e  a p p l i e d  i n  t h i s  s t u d y  t o  e x p l a i n  t i m e - v a r y i n g  
v o l a t i l i t y ,  c h o o s i n g  t h e  s i m p l e s t  m o d e l ,  i . e .  t h e  G A R C H  ( 1 , 1 ) ,  i s  p r e f e r a b l e  s i n c e  
o u r  d a t a  i s  n o t  c a t e g o r i s e d  a s  a  l o n g  s p a n  d a t a  ( e . g .  w e e k l y ,  d a i l y ) .  A s  m e n t i o n e d  
b y  E n g l e  ( 2 0 0 1 ) ,  a  l o n g  s p a n  d a t a  n e e d  h i g h e r - o r d e r  m o d e l s  l i k e  G A R C H  ( p , q )  t o  
e x p l a i n  t h e  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y .  F u r t h e r m o r e ,  u s i n g  G A R C H  ( 1 , 1 )  i s  s u f f i c i e n t  t o  
c a p t u r e  t h e  c h a n g i n g  v o l a t i l i t y  b e h a v i o u r  o f  b o t h  p o r t f o l i o  r e t u r n s  a n d  m a c r o e c o ­
n o m i c  v a r i a b l e s .  P a p e r s  b y  F r a n s e s  a n d  V a n  D i j k  ( 1 9 9 6 ) ,  C h o o  e t .  a l  ( 1 9 9 9 )  a n d  
T a y l o r  ( 2 0 0 4 )  u s e  G A R C H  ( 1 , 1 )  i n  t h e i r  s t u d y  t o  f o r e c a s t  t h e  s t o c k  m a r k e t  v o l a t i l i t y .
T h e  d o w n s i d e  i s  t h a t  w e  h a v e  t o  r e m o v e  r e t a i l  p r i c e  i n d e x  f r o m  t h i s  s t u d y  a s  i t  i s  
t h e  o n l y  v a r i a b l e  t h a t  c a n n o t  b e  e x p l a i n e d  b y  t h e  G A R C H  ( 1 , 1 )  m o d e l .  O u r  m a i n  
f o c u s  i s  t o  e x t r a c t  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  f r o m  a  f i t t e d  G A R C H  m o d e l  t o  e x a m i n e  t h e  
r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  t h e  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  i n  t h e  p o r t f o l i o  r e t u r n s  a n d  m a c r o e ­
c o n o m i c  v a r i a b l e s .  D r o p p i n g  o u t  t h e  R P I  v a r i a b l e  i s  n e c e s s a r y  i n  o r d e r  t o  p r o c e e d  
w i t h  t h e  e s t i m a t i o n  o f  l i n e a r  r e g r e s s i o n s  a n d  V A R  m o d e l ,  r e s u l t s  f r o m  w h i c h  a r e  
r e p o r t e d  i n s  s u b s e q u e n t  s e c t i o n s .
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4.4.1 Descriptive statistics for the GARCH innovations
I n  T a b l e s  4 . 1 9  -  4 . 2 2  w e  i n c l u d e  t h e  b a s i c  s t a t i s t i c s  o f  t h e  i n n o v a t i o n s  from t h e  
e s t i m a t e d  G A R C H  ( 1 , 1 )  m o d e l .  W e  p r e s e n t  t h e  b a s i c  s t a t i s t i c s  f o r  t h e  f u l l  s a m p l e  
p e r i o d  f o r  e a c h  s e r i e s  o f  p o r t f o l i o s  a n d  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s :  S k e w n e s s ,  K u r t o s i s  
a n d  J a r q u e - B e r a .  S k e w n e s s  i s  a n  i n d i c a t i o n  o f  h o w  s y m m e t r i c  t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  
t h e  s e r i e s  i s ,  w h i l e  k u r t o s i s  m e a s u r e  t h e  t h i c k n e s s  o f  t h e  d i s t r i b u t i o n  t a i l s  c o m p a r e d  
t o  t h e  n o r m a l  d i s t r i b u t i o n .  T h e  J a r q u e - B e r a  s t a t i s t i c  c a n  b e  u s e d  t o  t e s t  t h e  n u l l  
h y p o t h e s i s  t h a t  t h e  s a m p l e  c o m e s  f r o m  a  n o r m a l  d i s t r i b u t i o n .  A l s o  i n c l u d e d  i s  a  
s t a t i s t i c a l  t e s t  f o r  s t a t i o n a r y .  T h e  A u g m e n t e d  D i c k e y - F u l l e r  ( A D F )  s t a t i s t i c  c a n  
b e  u s e d  t o  t e s t  t h e  n u l l  h y p o t h e s i s  o f  a  u n i t  r o o t .
I n  T a b l e  4 . 1 9 ,  a l l  o f  t h e  t e n  p o r t f o l i o s  a r e  r e p o r t e d  t o  h a v e  n e g a t i v e  s k e w n e s s  
s u g g e s t i n g  t h a t  a l l  t h e  t e n  s e r i e s  o f  p o r t f o l i o  i n n o v a t i o n s  h a v e  a  l o n g  l e f t  t a i l  w i t h  
t h i c k e r  t a i l  o n  n e g a t i v e  v a l u e .  T h e  k u r t o s i s  f o r  a l l  t h e  p o r t f o l i o s  e x c e e d e d  t h e  v a l u e  
3 ,  w h i c h  m e a n s  t h a t  t h e  d i s t r i b u t i o n s  a r e  n o t  n o r m a l .  T h i s  i s  f u r t h e r  s u p p o r t e d  
b y  t h e  r e s u l t  o f  t h e  J a r q u e - B e r a  t e s t s .  S i n c e  m o s t  o f  t h e  v a r i a b l e s ’ d i s t r i b u t i o n s  
h a v e  a  n e g a t i v e  s k e w n e s s ,  w e  c a n  c o n c l u d e  t h a t  t h e r e  a r e  l a r g e r  a m o u n t s  o f  n e g a t i v e  
i n n o v a t i o n s  i n  t h e  s e r i e s  t h a n  p o s i t i v e  i n n o v a t i o n s .  B a s e d  o n  t h e  d e s c r i p t i v e  s t a t i s t i c s  
a n d  t e s t s ,  b o t h  p o r t f o l i o  r e t u r n s  a n d  m a c r o  v a r i a b l e s  a p p e a r  t o  b e  n o n - n o r m a l l y  
d i s t r i b u t e d
4.4.2 Ordinary Least Squares (OLS)
T h e  p u r p o s e  o f  t h i s  s t u d y  i s  t o  d e t e r m i n e  w h e t h e r  t h e  s t a t i c  f a c t o r s  f r o m  t h e  C A P M  
a n d  A P T  m o d e l s  o f  t h e  p r e v i o u s  c h a p t e r  c o n t a i n  d y n a m i c  c o m p o n e n t s ;  a n d  i f  t h e  
c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  o f  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  c a n  e x p l a i n  t h e  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l ­
i t y  o f  t h e  e x p e c t e d  r e t u r n  o f  b e t a  s o r t e d  p o r t f o l i o s .  T a b l e  4 . 2 3  s h o w s  r e s u l t s  f r o m  
t h e  r e g r e s s i o n  o f  t h e  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  o f  p o r t f o l i o  e x c e s s  r e t u r n s  o n  t h e  c o n d i -
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t i o n a l  v o l a t i l i t y  o f  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s .  W e  t a k e  i n t o  c o n s i d e r a t i o n  o n l y  t h e  
p r i c e d  f a c t o r s  f r o m  t h e  p r e v i o u s  c h a p t e r .  T h e r e f o r e ,  w e  o n l y  u s e  8  m a c r o e c o n o m i c  
v a r i a b l e s  t o  t e s t  t h e  d y n a m i c  m o d e l s  o n  s a m p l e  A ;  w h i l e  s a m p l e  B  c o n t a i n s  o n l y  
6  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  ( t h e  v a r i a b l e s  i n  S a m p l e  A  e x c l u d i n g  t h e  e x c h a n g e  r a t e  
a n d  e x c e s s  r e t u r n  o n  t h e  m a r k e t ) .
I n  S a m p l e  A ,  t w o  m a c r o e c o n o m i c  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  v a r i a b l e s  a r e  f o u n d  t o  
h a v e  a  v e r y  s t r o n g  r e l a t i o n s h i p  w i t h  t h e  t e n  p o r t f o l i o s ’ c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  s e r i e s ,  
n a m e l y :  t h e  e x c h a n g e  r a t e  a n d  t h e  e x c e s s  r e t u r n  o n  t h e  m a r k e t .  E x c h a n g e  r a t e  
v o l a t i l i t y  h a s  a  s i g n i f i c a n t  n e g a t i v e  i m p a c t  o n  p o r t f o l i o  r e t u r n  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y ;  
a n d  w e  f i n d  s t r o n g  e v i d e n c e  o f  a  p o s i t i v e  s i g n i f i c a n t  r e l a t i o n  b e t w e e n  m a r k e t  v o l a t i l ­
i t y  r i s k  p r e m i u m  a n d  t h e  s t o c k  r e t u r n s .  T h i s  i s  f o l l o w e d  b y  t h e  o i l  p r i c e ,  w h i c h  h a s  
s i g n i f i c a n t  p o s i t i v e  r e l a t i o n s h i p  w i t h  n i n e  p o r t f o l i o s  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y .  A t  t h e  
o t h e r  e n d  o f  t h e  s p e c t r u m ,  t h e r e  a r e  v a r i a b l e s  t h a t  a r e  n o t  s i g n i f i c a n t l y  a s s o c i a t e d  
w i t h  a n y  o f  t h e  p o r t f o l i o s ;  t h e s e  v a r i a b l e s  a r e  i n d u s t r i a l  o u t p u t  a n d  m o n e y  s u p p l y .
I n  t h e  c a s e  o f  S a m p l e  B ,  t h r e e  m a c r o e c o n o m i c  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t i e s  a r e  f o u n d  
t o  b e  s i g n i f i c a n t l y  l i n k e d  w i t h  a l l  t e n  p o r t f o l i o s .  T h e s e  a r e  i n d u s t r i a l  o u t p u t ,  o i l  
p r i c e ,  a n d  b a n k  l e n d i n g  o n  p r i v a t e  s e c t o r .  I n d u s t r i a l  o u t p u t  t h a t  w a s  i n s i g n i f i c a n t  
w i t h  s a m p l e  A  i s  n o w  s i g n i f i c a n t l y  p o s i t i v e .  O i l  p r i c e  v o l a t i l i t y  i s  a g a i n  f o u n d  t o  
b e  s i g n i f i c a n t l y  p o s i t i v e  — a s  i n  s a m p l e  A ;  l e n d i n g  i n t e r e s t  r a t e s  h a v e  a  s i g n i f i c a n t  
n e g a t i v e  e f f e c t  o n  p o r t f o l i o  r e t u r n s .  M o n e y  s u p p l y  a n d  t h e  y i e l d  o n  l o n g - t e r m  g o v ­
e r n m e n t  b o n d  d o  n o t  h a v e  a  s i g n i f i c a n t  e f f e c t  o n  a n y  o f  t h e  p o r t f o l i o  v o l a t i l i t i e s .
W e  a l s o  p r o v i d e  a  m e a s u r e  o f  t h e  R - s q u a r e d  t o  e x p l a i n  t h e  p r e d i c t i v e  p o w e r  o f  
t h i s  r e g r e s s i o n  m o d e l .  I n  S a m p l e  A ,  b e t w e e n  4 6 . 2 %  a n d  6 9 . 3 %  o f  t h e  m o v e m e n t  o f  
t h e  p o r t f o l i o s ’ c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t i e s  a r e  e x p l a i n e d  b y  t h e  m o d e l .  I n  S a m p l e  B ,  t h e  
R - s q u a r e d  s t a t i s t i c  o f  t h e  l i n e a r  r e g r e s s i o n  h a s  d r o p p e d  d r a m a t i c a l l y  t o  a  r a n g e  o f  
6 . 9 2 %  t o  1 1 . 4 % .  T h e  R - s q u a r e d  s t a t i s t i c s  f o r  t h e  r e g r e s s i o n  m o d e l  o n  s a m p l e  A  i s  
h i g h  ( a r o u n d  5 0 %  a n d  m o r e )  f o r  d a t a  t h a t  h a v e  b e e n  t r a n s f o r m e d  w i t h  d i f f e r e n c e s
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a n d  G A R C H  ( 1 , 1 )  m o d e l .  T h e  d i f f e r e n t  v a l u e  o f  R - s q u a r e d  b e t w e e n  S a m p l e  A  a n d  B  
c a n  b e  d u e  t o  t h e  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  u s e d  i n  t h e  m o d e l .  S a m p l e  A  c o n t a i n e d  
t w o  a d d i t i o n a l  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  ( e x c h a n g e  r a t e s  a n d  e x c e s s  r e t u r n  o n  t h e  
m a r k e t )  t h a t  r a i s e  t h e  R - s q u a r e d  d r a m a t i c a l l y  f r o m  a t  l e a s t  6 . 9 2 %  t o  4 6 . 2 %  w h i c h  
m e a n s  t h a t  t h e  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e  o f  p o r t f o l i o  r e t u r n  i s  e x p l a i n e d  m o s t l y  b y  t h e  
e x c h a n g e  r a t e  a n d  t h e  e x c e s s  r e t u r n  o n  t h e  m a r k e t .
4.4.3 Vector Autoregression (VAR)
T h e  n e x t  t a b l e s  ( T a b l e s  4 . 2 5  a n d  4 . 2 6 )  s h o w  t h e  r e s u l t s  f r o m  t h e  e s t i m a t i o n  o f  a n  
u n r e s t r i c t e d  V A R .  T h i s  m o d e l  a l l o w s  f o r  a  t w o - w a y  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  e a c h  o f  
v a r i a b l e s  a n d  l a g s  o f  t h e  s a m e  a n d  t h e  o t h e r  v a r i a b l e .  W e  u s e  a  d i f f e r e n t  l a g  l e n g t h  
t o  e s t i m a t e  t h e  r e l a t i o n  b e t w e e n  p o r t f o l i o  r e t u r n  a n d  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s ;  a n d  
w e  c a l c u l a t e  t h e  A k a i k e  i n f o r m a t i o n  c r i t e r i o n  ( A I C )  t o  d e t e r m i n e  t h e  o p t i m a l  l a g  
l e n g t h  ( t h e  m i n i m u m  A I C  i s  u s e d  t o  i d e n t i f y  s i g n i f i c a n t  l a g  l e n g t h ) .  E - s t a t i s t i c s  o f  
t h e  V A R  e s t i m a t i o n s  a r e  a l s o  r e p o r t e d .
T h e  c r i t i c a l  v a l u e  o f  t h e  E - s t a t i s t i c  i s  t h e  s a m e  f o r  b o t h  s a m p l e s ,  a s  b o t h  h a v e  
a  l a r g e  n u m b e r  o f  o b s e r v a t i o n s .  T h e  E - s t a t i s t i c  c r i t i c a l  v a l u e  i s  2 . 7 0 5 5 .  F r o m  T a b l e  
4 . 2 5 ,  o n l y  t h e  e x c e s s  r e t u r n  o n  t h e  m a r k e t  i s  s i g n i f i c a n t  i n  a l l  1 0  p o r t f o l i o  e q u a t i o n s .  
T h e  r e s t  o f  t h e  v a r i a b l e s  a r e  o n l y  o c c a s i o n a l l y  s i g n i f i c a n t .  F o r  S a m p l e  B ,  s e e  T a b l e  
4 . 2 7 ,  t h e  r e s u l t s  a r e  m o r e  m i x e d  w i t h o u t  a  c l e a r  p a t t e r n .  H o w e v e r  i n  t h e  o p p o s i t e  
d i r e c t i o n ,  T a b l e  4 . 2 8 ,  p a s t  p e r f o r m a n c e  o f  p o r t f o l i o  r e t u r n s  s e e m s  t o  h a v e  p r e d i c t i v e  
p o w e r  f o r  s e v e r a l  o f  t h e  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s .
4.4.4 Granger Causality
T a b l e  4 . 2 9  g i v e s  t h e  r e s u l t s  o f  p a i r w i s e  G r a n g e r  c a u s a l i t y  b e t w e e n  p o r t f o l i o  r e t u r n s  
a n d  d i f f e r e n t  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s .  B a s e d  o n  t h e  r e p o r t e d  E - s t a t i s t i c s ,  t h e  c o n -
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d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  o f  p o r t f o l i o  r e t u r n s  c a n  b e  i d e n t i f i e d  a s  a  m a j o r  d e t e r m i n a n t  o f  
t h e  v a r i a b i l i t y  o f  t h e  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s .  F o r  s a m p l e  A ,  t h e  n u l l  h y p o t h e s i s  
t h a t  p o r t f o l i o  r e t u r n s  d o e s  n o t  G r a n g e r  c a u s e  o i l  p r i c e ,  r e t a i l  p r i c e  i n d e x ,  l o n g - t e r m  
g o v e r n m e n t  y i e l d ,  a n d  b a n k  l e n d i n g  r a t e  c a n  b e  r e j e c t e d  f o r  a t  l e a s t  a t  t h e  1 0  p e r ­
c e n t  s i g n i f i c a n c e  l e v e l .  H o w e v e r ,  f o r  t h e  a l t e r n a t i v e  h y p o t h e s i s ,  o n l y  e x c e s s  r e t u r n  
o n  t h e  m a r k e t  d o e s  G r a n g e r  c a u s e  a l l  t h e  p o r t f o l i o s ,  s i g n i f i c a n t  a t  l e a s t  1 0  p e r c e n t  
l e v e l  ( a s  s h o w n  i n  T a b l e  4 . 3 0 ) .
T h e  r e s u l t  f o r  t h e  e s t i m a t i o n  o f  G r a n g e r  c a u s a l i t y  f o r  s a m p l e  B  i s  p r e s e n t e d  i n  
T a b l e  4 . 3 1 .  W e  f i n d  t h a t  a l l  p o r t f o l i o  d o e s  G r a n g e r  c a u s e  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n ,  o i l  
p r i c e ,  r e t a i l  p r i c e  i n d e x ,  l o n g  t e r m  g o v e r n m e n t  y i e l d  a n d  b a n k  l e n d i n g  r a t e .  F o r  t h e  
o p p o s i t e  r e l a t i o n s h i p ,  o n l y  o i l  p r i c e  i s  s i g n i f i c a n t  t o  G r a n g e r  c a u s e  a l l  t h e  p o r t f o l i o s  
r e t u r n s ,  f o r  a t  l e a s t  1 0  p e r c e n t  l e v e l  ( T a b l e  4 . 3 2 ) .
4.5 The Dynamic Conditional Correlation Model
W e  h a v e  s h o w n  p r e v i o u s l y  t h a t  t h e  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e  i s  s e r i a l l y  c o r r e l a t e d .  U s i n g  
G A R C H  ( 1 , 1 )  i s  s u c c e s s f u l  a t  c a p t u r i n g  t h e  t i m e - v a r y i n g  v o l a t i l i t y  o f  t h e  v a r i a b l e s  
o f  i n t e r e s t .  T h i s  s u g g e s t s  t h a t  t h e  p o r t f o l i o  r e t u r n s  a n d  m a c r o  e c o n o m i c  v a r i a b l e  
c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  a r e  i n t e r d e p e n d e n t .  D u e  t o  t h e  i n t e r d e p e n d e n c e ,  w e  e x t e n d  
o u r  p r e v i o u s  w o r k  t o  m e a s u r e  t h e  d e g r e e  o f  l i n k a g e  b e t w e e n  p o r t f o l i o  r e t u r n s  a n d  
m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  u s i n g  a  m u l t i v a r i a t e  G A R C H  m o d e l ,  t h e  D y n a m i c  C o n d i ­
t i o n a l  C o r r e l a t i o n  ( D C C ) .
T h e  D C C  m o d e l  i s  a  d y n a m i c  s p e c i f i c a t i o n  b a s e d  o n  c o n d i t i o n a l  c o r r e l a t i o n s  
w i t h i n  G A R C H  o r  m u l t i v a r i a t e  A R C H  m o d e l s ,  s e e  E n g l e  ( 2 0 0 1 ,  2 0 0 2 ) ,  E n g l e  a n d  
S h e p p a r d  ( 2 0 0 1 )  a n d  T s e  a n d  T s u i  ( 2 0 0 2 ) .  I t  i s  a  r e l a t i v e l y  r e c e n t  m e t h o d  t h a t  
a l l o w s  t h e  s i m u l t a n e o u s  m o d e l l i n g  o f  v a r i a n c e s  a n d  c o n d i t i o n a l  c o r r e l a t i o n s  b e t w e e n  
s e v e r a l  s e r i e s .  T h e  D C C  m o d e l  a s s u m e s  t h a t  t h e  c o n d i t i o n a l  c o r r e l a t i o n  i s  c h a n g i n g
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o v e r  t i m e .
A c c o r d i n g  t o  E n g l e  ( 2 0 0 2 ) ,  t h i s  m o d e l  h a s  a  c o m p u t a t i o n a l  a d v a n t a g e  c o m p a r e d  
t o  t h e  c o n v e n t i o n a l  m u l t i v a r i a t e  G  A R C H :  t h e  n u m b e r  o f  p a r a m e t e r s  t o  b e  e s t i m a t e d  
f o r  c o n d i t i o n a l  c o r r e l a t i o n s  i s  i n d e p e n d e n t  f r o m  t h e  n u m b e r  o f  v a r i a b l e s  i n  t h e  m o d e l .  
T h u s ,  t h e  D C C  m o d e l  s e e m s  t o  b e  a  s u i t a b l e  m o d e l  t o  u s e  w i t h  a  l a r g e  s e t  o f  d a t a  
t h a t  a l l o w s  u s  t o  e s t i m a t e  l a r g e  c o r r e l a t i o n  m a t r i c e s .
T h e  D C C  m o d e l  i s  e s t i m a t e d  i n  t w o  s t e p s :  f i r s t ,  w e  e s t i m a t e  t h e  c o n d i t i o n a l  v a r i ­
a n c e  o f  e a c h  v a r i a b l e  u s i n g  a  u n i v a r i a t e  G  A R C H  p r o c e d u r e .  I n  t h e  s e c o n d  s t e p ,  w e  
e s t i m a t e  t h e  m u l t i v a r i a t e  m o d e l  u s i n g  t h e  s t a n d a r d i s e d  r e g r e s s i o n  r e s i d u a l s  o b t a i n e d  
f r o m  t h e  f i r s t  s t e p .
4.5.1 The model
F o l l o w i n g  E n g l e  ( 2 0 0 1 ) ,  r e t u r n s  a r e  c h a r a c t e r i s e d  b y  t h e  f o l l o w i n g  s t a t i s t i c a l  s p e c i ­
f i c a t i o n :
rt\Ft- i  ~  7 V ( 0 ,  H t) ( 4 . 1 7 )
a n d
H t = D tR tD t ( 4 . 1 8 )
w h e r e  Dt i s  t h e  k x  k  d i a g o n a l  m a t r i x  o f  t i m e - v a r y i n g  s t a n d a r d  d e v i a t i o n s  f r o m
a  u n i v a r i a t e  G  A R C H  w i t h  y/hït o n  t h e  i t h  d i a g o n a l ,  a n d  Rt i s  t h e  t i m e - v a r y i n g
c o r r e l a t i o n  m a t r i x .  T h e  l o g - l i k e l i h o o d  o f  t h i s  e s t i m a t o r  c a n  b e  w r i t t e n
1 T
L  =  ~ 2  2 2 ( k l °3(2n) +  1log\Ht\ + r'tH r l rt) ( 4 . 1 9 )
t = l
1 T
=  —2 2 2 ( k l ° 9 f a )  +  2log\DtRtDt \ +
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1 -v ^
=  “ ô  +  2log\Dt \ + log(\Rt \ + e ' ^ e t )
t=l
w h e r e  et ~  i V ( 0 ,  R t) a r e  t h e  r e s i d u a l s  s t a n d a r d i z e d  o n  t h e  b a s i s  o f  t h e i r  c o n d i t i o n a l  
s t a n d a r d  d e v i a t i o n s .  I n  t h e  f i r s t  s t a g e ,  t h e  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e s  f o r  a n y  i n d i v i d u a l  
a s s e t  c a n  b e  o b t a i n e d  f r o m  t h e  u n i v a r i a t e  G  A R C H  m o d e l
%  Q*
ha  =  w j  +  ^  a ipr l_ p +  ^ 2  Piqhit-p ( 4 . 2 0 )
p=l q=l
f o r  i =  1 , 2 , 3 . . . ,  k.
P a r a m e t e r s  a  a n d  & a r e  n o n - n e g a t i v e  s c a l a r  p a r a m e t e r s  t h a t  c a p t u r e  t h e  e f ­
f e c t s  o f  p r e v i o u s  s h o c k s  a n d  p r e v i o u s  d y n a m i c  c o n d i t i o n a l  c o r r e l a t i o n s  o n  t h e  c u r ­
r e n t  d y n a m i c  c o n d i t i o n a l  c o r r e l a t i o n .  T h e  f o l l o w i n g  r e s t r i c t i o n s  a p p l y :  Y ^ L i a w +  
f t g  <  I j  ] C p = i  a ip > 0 ,  a n d  Piq ^  0. a  r e p r e s e n t s  t h e  A R C H  e f f e c t  
w h i c h  c a p t u r e s  s h o r t - r u n  s h o c k s  t o  p o r t f o l i o  r e t u r n ,  /3 r e p r e s e n t s  t h e  G A R C H  e f ­
f e c t .  T h e  c o m b i n a t i o n  o f  b o t h  p a r a m e t e r s  d e n o t e s  t h e  l o n g - r u n  p e r s i s t e n c e  o f  s h o c k s  
t o  r e t u r n s .
T h e n ,  i n  t h e  s e c o n d  s t a g e ,  t h e  p r o p o s e d  d y n a m i c  c o r r e l a t i o n  s t r u c t u r e  i s  g i v e n  
a s  f o l l o w s :
M  N  M  N ^= t1 - 5 3  ~ 5 3  M Q  + ^ P n Q t- n (4.21)
m = l  n = l  m=l n=i
Rt =  Q T ^ Q tQ V 1 (4.22)
w h e r e  Q  i s  t h e  u n c o n d i t i o n a l  c o v a r i a n c e  o f  t h e  s t a n d a r d i z e d  r e s i d u a l s  r e s u l t i n g  f r o m  
t h e  u n i v a r i a t e  G A R C H  e q u a t i o n  a n d  Q * i s  a  d i a g o n a l  m a t r i x  c o m p o s e d  o f  t h e  s q u a r e  
r o o t  o f  t h e  d i a g o n a l  e l e m e n t s  o f  Qt . T h a t  i s
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< K  = ( 4 . 2 3 )
\/<hi 0  • • • 0
0  1 /0 2 2  • • • 0
: : 0
0  0  V t e
T h e  t y p i c a l  e l e m e n t  o f  Rt  w i l l  b e  pijt =  - | § = ,  a n d  t h e  m a t r i x  R t w i l l  b e  a
p o s i t i v e  d e f i n i t e / c o n s t a n t .  T h e  K  a s s e t s ’ c o v a r i a n c e  m a t r i x  Hf i s  t h u s  a  p o s i t i v e  
d e f i n i t e / c o n s t a n t  a n d  c a n  b e  w r i t t e n  a s :  H t =  D tR tD t
I n  t h i s  s t u d y ,  w e  a r e  i n t e r e s t e d  i n  e v a l u a t i n g  t h e  e x i s t e n c e  o f  d y n a m i c  c o n d i t i o n a l  
c o r r e l a t i o n  i n  s t o c k  r e t u r n s  a n d  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s .  T h u s ,  w e  t e s t  t h e  n u l l  
h y p o t h e s i s  o f  c o n s t a n t  c o n d i t i o n a l  c o r r e l a t i o n  a g a i n s t  t h e  a l t e r n a t i v e  o f  d y n a m i c  
c o n d i t i o n a l  c o r r e l a t i o n .
H q : Rt  —  R  ( 4 . 2 4 )
4.5.2 Results
W e  e s t i m a t e  t h e  D C C  u s i n g  a  G A R C H  ( 1 , 1 )  m o d e l  b a s e d  o n  t h e  r e l e v a n t  l i t e r a t u r e  
t h a t  c l a i m s  t h e  G A R C H  ( 1 , 1 )  i s  a  s i m p l e  a n d  e f f e c t i v e  m o d e l  f o r  c a p t u r i n g  v o l a t i l i t y  
c l u s t e r i n g  i n  t h e  d a t a ,  e . g .  A k g i r a y  ( 1 9 8 9 ) ,  H a n s e n  a n d  L u n d e  ( 2 0 0 1 ) ,  a n d  P o o n  
a n d  G r a n g e r  ( 2 0 0 3 ) .  W e  r e p o r t  t h e  l i k e l i h o o d  r a t i o  t e s t ,  t h e  cx a n d  /3  c o m p o n e n t s  
t h a t  r e p r e s e n t  t h e  A R C H  a n d  G A R C H  e f f e c t s ,  a n d  w e  a l s o  i n c l u d e  t h e  m e a s u r e  o f  
v o l a t i l i t y  p e r s i s t e n c e  w h i c h  i s  r e p r e s e n t e d  b y  t h e  s u m  o f  a  +  / ? .
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T a b l e  4 . 3 3 :  D y n a m i c  C o n d i t i o n a l  C o r r e l a t i o n s  e s t i m a ­
t i o n  o f  G A R C H  ( 1 , 1 )  ~  S a m p l e  A
L o g -
l i k e l i h o o d
a P a + /3
P o r t f o l i o  1 
R C - 1 9 6 8 . 6 7 0 . 1 7 8 3 * * 0 . 4 7 7 0 * 0 . 6 5 5 3
I N D - 1 6 8 9 . 2 1 0 . 2 0 5 3 * * * 0 . 0 0 0 0 0 . 2 0 5 3
M O - 3 9 4 0 . 3 5 0 . 2 7 3 0 * * * 0 . 2 1 0 6 0 . 4 8 3 6
D O L L - 6 4 7 . 3 3 0 . 2 2 5 1 * * * 0 . 0 4 1 6 0 . 2 6 6 7
G L - 1 3 9 8 . 4 0 0 . 3 1 1 9 * * * 0 . 1 0 9 7 0 . 4 2 1 6
E R M - 1 7 0 6 . 3 4 0 . 0 3 4 5 0 . 7 8 9 2 * * * 0 . 8 2 3 7
P o r t f o l i o  2  
R C - 1 9 5 6 . 0 5 0 . 1 7 8 1 * * 0 . 3 8 4 1 0 . 5 6 2 2
I N D - 1 6 7 4 . 0 0 0 . 2 5 2 7 * * * 0 . 0 0 0 0 0 . 2 5 2 7
M O - 3 9 2 7 . 6 6 0 . 2 5 3 0 * 0 . 0 0 0 0 0 . 2 5 3 0
D O L L - 6 3 6 . 0 2 0 . 1 8 3 3 0 . 0 0 0 0 0 . 1 8 3 3
G L - 1 3 8 4 . 8 9 0 . 3 0 0 9  * * * 0 . 0 0 0 0 0 . 3 0 0 9
E R M - 1 6 5 4 . 2 4 0 . 0 2 4 3 * * 0 . 9 5 8 6 * * * 0 . 9 8 2 9
P o r t f o l i o  3  
R C - 1 9 6 6 . 4 3 0 . 0 8 0 3 0 . 6 1 8 6 * * 0 . 6 9 8 9
I N D - 1 6 8 2 . 7 9 0 . 1 9 8 7 * * * 0 . 0 0 0 0 0 . 1 9 8 7
M O - 3 9 3 8 . 8 0 0 . 1 7 1 1 0 . 0 0 0 0 0 . 1 7 1 1
D O L L - 6 4 2 . 7 1 0 . 0 9 1 8 0 . 0 0 0 0 0 . 0 9 1 8
G L - 1 3 9 6 . 1 2 0 . 2 5 1 4 * * * 0 . 0 0 0 0 0 . 2 5 1 4
C o n t i n u e d  o n  n e x t  p a g e
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T a b l e  4 . 3 3  -  c o n t i n u e d  f r o m  p r e v i o u s  p a g e
L o g -
l i k e l i h o o d
a P a + P
E R M - 1 6 5 5 . 7 6 0 . 0 3 8 1 * 0 . 8 9 9 7 * * * 0 . 9 3 7 8
P o r t f o l i o  4  
R C - 1 9 7 6 . 8 2 0 . 0 1 6 2 0 . 7 2 3 9 0 . 7 4 0 1
I N D - 1 6 9 5 . 5 7 0 . 0 6 1 0 * 0 . 0 0 0 0 0 . 0 6 1 0
M O - 3 9 5 0 . 6 4 0 . 0 7 8 7 0 . 0 0 0 0 0 . 0 7 8 7
D O L L - 6 5 4 . 7 7 0 . 0 6 0 2 0 . 0 0 0 0 0 . 0 6 0 2
G L - 1 4 0 9 . 0 9 0 . 1 1 9 6 0 . 0 0 0 0 0 . 1 1 9 6
E R M - 1 6 5 3 . 4 1 0 . 0 4 1 6 0 . 9 3 1 5 * * * 0 . 9 7 3 1
P o r t f o l i o  5  
R C - 1 9 7 0 . 2 4 0 . 0 5 8 8 0 . 1 1 9 2 0 . 1 7 8 0
I N D - 1 6 8 8 . 5 7 0 . 1 1 6 1 * * 0 . 0 0 0 0 0 . 1 1 6 1
M O - 3 9 4 3 . 9 5 0 . 1 1 8 1 * 0 . 0 0 0 0 0 . 1 1 8 1
D O L L - 6 4 7 . 9 4 0 . 0 8 1 9 0 . 0 0 0 0 0 . 0 8 1 9
G L - 1 4 0 1 . 9 6 0 . 1 2 2 2 * 0 . 0 0 0 0 0 . 1 2 2 2
E R M - 1 6 2 5 . 5 5 0 . 0 2 3 9 * 0 . 9 6 0 5 * * * 0 . 9 8 4 4
P o r t f o l i o  6  
R C - 1 9 8 3 . 6 6 0 0 0 . 0 4 9 5 0 . 2 0 7 7 0 . 2 5 7 2
I N D - 1 7 0 2 . 2 1 0 . 0 9 9 3 * * 0 . 0 0 0 0 0 . 0 9 9 3
M O - 3 9 5 7 . 0 1 0 . 1 0 0 6 * 0 . 0 0 0 0 0 . 1 0 0 6
D O L L - 6 6 1 . 8 1 0 . 0 7 0 6 0 . 0 0 0 0 0 . 0 7 0 6
G L - 1 4 1 5 . 4 0 0 . 1 4 7 5 * * 0 . 0 0 7 4 0 . 1 5 4 9
C o n t i n u e d  o n  n e x t  p a g e
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Table 4.33 — continued from previous page
Log-
likelihood
a P Oi +  P
E R M - 1 6 4 1 . 9 5 0 . 0 5 2 2 * 0 . 9 3 3 1 * * * 0 . 9 8 5 3
P o r t f o l i o  7  
R C - 1 9 9 6 . 3 6 0 . 0 1 2 4 0 . 0 0 0 0 0 . 0 1 2 4
I N D - 1 7 1 5 . 9 1 0 . 0 4 4 5 * * 0 . 0 0 0 0 0 . 0 4 4 5
M O - 3 9 7 0 . 4 6 0 . 0 6 6 4 0 . 0 0 0 0 0 . 0 6 6 4
D O L L - 6 7 4 . 9 0 0 . 0 0 0 0 0 . 3 8 3 9 0 . 3 8 3 9
G L - 1 4 2 9 . 3 9 0 . 0 8 4 3 0 . 0 0 0 0 0 . 0 8 4 3
E R M - 1 6 2 7 . 5 3 0 . 0 7 8 6 * * * 0 . 8 5 1 5 * * * 0 . 9 3 0 1
P o r t f o l i o  8  
R C - 1 9 9 7 . 5 4 0 . 0 4 7 3 0 . 6 2 4 6 * * * 0 . 6 7 1 9
I N D - 1 7 1 7 . 1 1 0 . 0 4 0 8 * * 0 . 0 0 0 0 0 . 0 4 0 8
M O - 3 9 7 1 . 5 8 0 . 0 8 1 6 * * 0 . 0 0 0 0 0 . 0 8 1 6
D O L L - 6 7 6 . 7 1 0 . 0 3 4 0 * 0 . 0 0 0 0 0 . 0 3 4 0
G L - 1 4 3 0 . 0 5 0 . 1 0 5 8 0 . 0 0 0 0 0 . 1 0 5 8
E R M - 1 6 3 4 . 2 7 0 . 0 1 5 4 * 0 . 9 7 3 4 * * * 0 . 9 8 8 8
P o r t f o l i o  9  
R C - 2 0 3 1 . 0 5 0 . 0 0 0 0 * * * 0 . 9 9 9 9 * * * 0 . 9 9 9 9
I N D - 1 7 4 9 . 7 2 0 . 0 4 6 4 * * 0 . 0 0 0 0 0 . 0 4 6 4
M O - 4 0 0 4 . 7 7 0 . 0 8 0 8 0 . 0 0 0 0 0 . 0 8 0 8
D O L L - 7 0 9 . 3 4 0 . 0 2 5 5 0 . 0 0 0 0 0 . 0 2 5 5
G L - 1 4 6 2 . 8 1 0 . 1 2 4 6 0 . 0 0 0 0 0 . 1 2 4 6
C o n t i n u e d  o n  n e x t  p a g e
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T a b l e  4 . 3 3  — c o n t i n u e d  f r o m  p r e v i o u s  p a g e
Log-
likelihood
a P 0t + p
E R M - 1 6 7 9 . 2 0 0 . 0 2 8 7 * * 0 . 9 5 2 6 * * * 0 . 9 8 1 3
P o r t f o l i o  1 0  
R C - 2 0 5 3 . 0 6 0 . 0 5 0 3 0 . 0 0 0 0 0 . 0 5 0 3
I N D - 1 7 7 2 . 8 3 0 . 0 3 7 7 * * 0 . 0 0 0 0 0 . 0 3 7 7
M O - 4 0 2 7 . 7 3 0 . 0 0 0 0 0 . 9 9 9 9 * * * 0 . 9 9 9 9
D O L L - 7 3 3 . 2 2 0 . 0 5 2 9 0 . 0 0 0 0 0 . 0 5 2 9
G L - 1 4 8 5 . 5 6 0 . 0 9 6 6 0 . 0 0 0 0 0 . 0 9 6 6
E R M - 1 7 2 2 . 9 7 0 . 0 5 5 2 * 0 . 7 5 8 6 * * * 0 . 8 1 3 8
N o t e s :  * * *  S i g n i G c a n t  a t  1 %  l e v e l ,  * *  S i g n i G c a n t  a t  5 %  l e v e l ,  *  S i g n i G c a n t  a t  1 0 %  l e v e l .
R C :  R e a l  R e t a i l  S a l e s ,  I N D :  I n d u s t r i a l  P r o d u c t i o n ,  M O :  M o n e y  S u p p l y  ( M O ) ,  D O L L :  
E x c h a n g e  R a t e ,  G L :  Y i e l d  O n  L o n g  G o v t .  B o n d s ,  E R M :  E x c e s s  R e t u r n  o n  t h e  M a r k e t .
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T a b l e  4 . 3 4 :  D y n a m i c  C o n d i t i o n a l  C o r r e l a t i o n s  e s t i m a ­
t i o n  o f  G A R C H  ( 1 , 1 )  -  S a m p l e  B
L o g -
l i k e l i h o o d
a P a + P
P o r t f o l i o  1 
R C - 1 5 4 6 . 0 6 0 . 2 4 6 3 * * * 0 . 0 0 0 0 0 . 2 4 6 3
I N D - 1 2 0 7 . 7 9 0 . 1 6 6 5 * * 0 . 0 0 0 0 0 . 1 6 6 5
M O - 3 0 4 6 . 3 3 0 . 2 3 0 4 * * * 0 . 4 6 1 9 * * 0 . 6 9 2 3
G L - 9 7 8 . 5 5 0 . 2 7 7 3 * * * 0 . 0 6 8 7 0 . 3 4 6 0
B L - 1 2 9 5 . 6 9 0 . 2 4 0 4 0 . 3 0 8 5 0 . 5 4 8 9
P o r t f o l i o  2  
R C - 1 5 0 1 . 7 1 0 . 1 4 9 9 0 . 0 0 2 5 0 . 1 5 2 5
I N D - 1 1 6 2 . 3 8 0 . 1 5 6 9 * * 0 . 0 0 0 0 0 . 1 5 6 9
M O - 3 0 0 3 . 3 4 0 . 1 7 2 1 0 . 0 0 0 0 0 . 1 7 2 1
G L - 9 3 5 . 9 2 0 . 1 6 0 7 * * 0 . 0 1 5 1 0 . 1 7 5 7
B L - 1 2 5 2 . 0 5 0 . 1 6 2 6 0 . 0 6 3 3 0 . 2 2 5 8
P o r t f o l i o  3  
R C - 1 5 1 1 . 3 5 0 . 0 8 6 9 7 * 0 . 0 0 0 0 0 . 0 8 7 0
I N D - 1 1 7 2 . 0 3 0 . 0 7 0 3 0 . 0 0 0 0 0 . 0 7 0 3
M O - 3 0 1 3 . 1 4 0 . 0 7 6 7 0 . 5 8 6 5 * * * 0 . 6 6 3 2
G L - 9 4 5 . 2 1 0 . 1 2 8 1 0 . 0 0 0 0 0 . 1 2 8 1
B L - 1 2 6 1 . 9 2 0 . 0 6 3 1 0 . 8 0 7 4 0 . 8 7 0 5
P o r t f o l i o  4
R C  - 1 5 1 6 . 4 4  0 . 0 7 7 2  0 . 0 0 0 0  0 . 0 7 7 2
C o n t i n u e d  o n  n e x t  p a g e
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Table 4.34 -  continued from previous page
L o g -
l i k e l i h o o d
a P CK +  y5
I N D - 1 1 7 6 . 1 7 0 . 0 8 3 3 * 0 . 0 0 0 0 0 . 0 8 3 3
M O - 3 0 1 7 . 8 0 0 . 1 2 5 2 0 . 0 0 0 0 0 . 1 2 5 2
G L - 9 4 8 . 6 1 0 . 1 8 9 4 * * 0 . 0 0 0 0 0 . 1 8 9 4
B L - 1 2 6 7 . 6 3 0 . 1 0 3 8 0 . 0 6 9 2 0 . 1 7 3 0
P o r t f o l i o  5
R C - 1 5 2 3 . 3 7 0 . 0 0 0 0 * * * 0 . 9 9 4 9 * * * 0 . 9 9 4 9
I N D - 1 1 8 3 . 3 4 0 . 0 8 2 1 * 0 . 0 0 0 0 0 . 0 8 2 1
M O - 3 0 2 4 . 8 3 0 . 0 5 5 2 0 . 5 7 1 2 * * * 0 . 6 2 6 5
G L - 9 5 6 . 7 4 0 . 0 8 5 0 0 . 0 3 6 2 0 . 1 2 1 2
B L - 1 2 7 4 . 4 3 0 . 0 2 6 6 0 . 8 6 6 8 * * * 0 . 8 9 3 4
P o r t f o l i o  6
R C - 1 5 2 4 . 5 2 0 . 0 7 0 2 0 . 0 0 8 2 0 . 0 7 8 4
I N D - 1 1 8 4 . 6 1 0 . 0 9 3 1 * 0 . 0 0 0 0 0 . 0 9 3 1
M O - 3 0 2 6 . 5 0 0 . 0 7 6 9 0 . 0 0 0 0 0 . 0 7 6 9
G L - 9 5 7 . 8 3 0 . 1 1 8 8 0 . 0 4 1 3 0 . 1 6 0 1
B L - 1 2 7 6 . 0 0 0 . 0 2 5 3 0 . 8 9 9 2 0 . 9 2 4 5
P o r t f o l i o  7
R C - 1 5 3 3 . 8 2 0 . 0 0 0 2 0 . 6 1 2 4 0 . 6 1 2 6
I N D - 1 1 9 4 . 4 5 0 . 0 0 3 6 0 . 0 0 0 4 0 . 0 0 4 0
M O - 3 0 3 5 . 4 8 0 . 0 4 7 0 0 . 6 6 2 8 0 . 7 0 9 8
G L - 9 6 7 . 4 1 0 . 0 6 2 7 0 . 0 1 2 0 0 . 0 7 4 7
C o n t i n u e d  o n  n e x t  p a g e
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Table 4.34 -  continued from previous page
Log-
likelihood
a P a + p
B L - 1 2 8 4 . 4 5 n a n n a n n a n
P o r t f o l i o  8  
R C - 1 5 4 4 . 7 1 0 . 0 6 0 5 0 . 6 6 6 6 * * * 0 . 7 2 7 1
I N D - 1 2 0 5 . 3 8 0 . 0 7 4 3 * 0 . 0 0 0 0 0 . 0 7 4 3
M O - 3 0 4 5 . 2 2 0 . 1 1 8 6 * * 0 . 5 7 4 7 * * * 0 . 6 9 3 3
G L - 9 7 7 . 1 8 0 . 1 5 8 3 * 0 . 0 0 0 0 0 . 1 5 8 3
B L - 1 2 9 4 . 9 0 n a n n a n n a n
P o r t f o l i o  9  
R C - 1 5 6 4 . 9 1 0 . 0 3 5 3 0 . 0 0 0 0 0 . 0 3 5 3
I N D - 1 2 2 4 . 7 2 0 . 0 0 0 0 * * * 0 . 5 0 3 3 0 . 5 0 3 3
M O - 3 0 6 6 . 2 5 0 . 0 8 7 9 0 . 0 0 0 0 0 . 0 8 7 9
G L - 9 9 7 . 3 9 0 . 1 1 3 0 0 . 0 0 0 0 0 . 1 1 3 0
B L - 1 3 1 5 . 9 1 0 . 0 1 9 3 0 . 9 0 6 5 * * * 0 . 9 2 5 8
P o r t f o l i o  1 0  
R C - 1 5 9 4 . 6 2 0 . 0 6 9 7 0 . 0 4 6 4 0 . 1 1 6 2
I N D - 1 2 5 5 . 2 9 0 . 0 8 9 6 * * 0 . 0 0 0 0 0 . 0 8 9 6
M O - 3 0 9 5 . 8 3 n a n n a n n a n
G L - 1 0 2 7 . 8 1 0 . 1 8 1 7 * * 0 . 0 0 0 0 0 . 1 8 1 7
B L - 1 3 4 5 . 7 6 0 . 0 5 6 3 0 . 7 8 4 9 0 . 8 4 1 2
N o t e s :  * * *  S i g n i f i c a n t  a t  1 %  l e v e l ,  * *  S i g n i f i c a n t  a t  5 %  l e v e l ,  *  S i g n i f i c a n t  a t  1 0 %  
l e v e l .  R C :  R e a l  R e t a i l  S a l e s ,  I N D :  I n d u s t r i a l  P r o d u c t i o n ,  M O :  M o n e y  S u p p l y  ( M O ) ,  G L :  
Y i e l d  O n  L o n g  G o v t .  B o n d s ,  B L :  P r i v .  S e c t o r  B a n k  L e n d i n g
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W e  e m p l o y  t h e  D C C  m o d e l  d e v e l o p e d  b y  E n g l e  ( 1 9 9 5 )  t h a t  i s  u s e d  t o  c a p t u r e  t h e  
d y n a m i c s  o f  c o n d i t i o n a l  c o r r e l a t i o n .  I n  t h i s  c a s e  w e  a r e  i n t e r e s t e d  i n  t h e  r e l a t i o n s h i p  
b e t w e e n  p o r t f o l i o  r e t u r n s  a n d  a  s e t  o f  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s .  I n  t h i s  a n a l y s i s ,  
t h e  e s t i m a t i o n  o f  a l l  v a r i a b l e s  s e e m s  t o  s a t i s f y  t h e  c o n d i t i o n  o f  a  +  /3  <  1 .  H o w e v e r ,  
f o r  s o m e  o f  t h e  e s t i m a t i o n s  w e  a r e  n o t  a b l e  t o  r e p o r t  t h e  a  a n d  p  p a r a m e t e r s  d u e  
t o  c o n v e r g e n c e  i s s u e s .
I n  S a m p l e  A ,  p a r a m e t e r s  ol a n d  /? a r e  f o u n d  t o  b e  i n s i g n i f i c a n t  i n  m o s t  o f  t h e  
e s t i m a t i o n s ,  s u g g e s t i n g  t h a t  t h e  c o n d i t i o n a l  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  p o r t f o l i o  r e t u r n  a n d  
m o s t  o f  t h e  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  i s  c o n s t a n t  o v e r  t i m e .  H o w e v e r ,  t w o  o u t  o f  t h e  
e i g h t  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  s e e m  t o  b e  c o n d i t i o n a l l y  c o r r e l a t e d  w i t h  a l l  o f  t h e  
p o r t f o l i o s ,  n a m e l y :  i n d u s t r i a l  o u t p u t  a n d  e x c e s s  r e t u r n  o n  t h e  m a r k e t  ( s e e  T a b l e  
4 . 3 3 ) .  T h e  r e s u l t s  i n d i c a t e  t h a t  t h e r e  i s  a  s h o r t - r u n  p e r s i s t e n c e  o f  i n d u s t r i a l  o u t p u t  
s h o c k s  o n  p o r t f o l i o  r e t u r n  v o l a t i l i t y .  T h e  v a l u e  r a n g e  o f  a  +  /3  f o r  t h e  e x c e s s  r e t u r n  
o n  t h e  m a r k e t  i s  b e t w e e n  0 . 8 1 3 8  a n d  0 . 9 8 8 8 .
T h e  e s t i m a t i o n  o f  t h e  D C C  u s i n g  S a m p l e  B  ( T a b l e  4 . 3 4 )  a l s o  g i v e s  a n  i n s i g n i f i c a n t  
v a l u e  o f  a  a n d  p  f o r  m o s t  o f  t h e  e s t i m a t i o n s  e x c e p t  f o r  i n d u s t r i a l  o u t p u t .  S i m i l a r  t o  
t h e  e s t i m a t i o n  i n  S a m p l e  A ,  i n d u s t r i a l  o u t p u t  a l w a y s  g i v e s  a  s i g n i f i c a n t  a  t h a t  s h o w s  
t h e  e x i s t e n c e  o f  s h o r t - r u n  p e r s i s t e n c e  o f  p r e v i o u s  s h o c k s  o f  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  o n  
t h e  c u r r e n t  c o n d i t i o n a l  c o r r e l a t i o n  w i t h  t h e  p o r t f o l i o  r e t u r n .  T h e  e s t i m a t i o n  v a l u e  o f  
a  i s  l o w ,  r a n g i n g  f r o m  0 . 0 7 4 3  t o  0 . 1 6 6 5 ,  h o w e v e r ,  t h e  p o s i t i v e  v a l u e  o f  t h e  c o r r e l a t i o n  
c o e f f i c i e n t  i s  e x p e c t e d  i n  i n d u s t r i a l  o u t p u t .
T h e  f o l l o w i n g  g r a p h s  a r e  p l o t s  o f  t h e  D C C  e s t i m a t i o n  b e t w e e n  p o r t f o l i o  r e t u r n  
w i t h  i n d u s t r i a l  o u t p u t  a n d  t h e  m a r k e t  f o r  S a m p l e  A . 6
6For economy of space we do not present the relevant graphs for Sample B. These are available 
upon request.
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Figure 4.2: DCC portfolio returns vs excess returns on the market -  Portfolio 2
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Figure 4.4: DCC portfolio returns vs excess returns on the market -  Portfolio 4
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Figure 4.6: DCC portfolio returns vs excess returns on the market -  Portfolio 6
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Figure 4.8: DCC portfolio returns vs excess returns on the market -  Portfolio 8
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Figure 4.10: DCC portfolio returns vs excess returns on the market -  Portfolio 10
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F i g u r e  4 . 1 1 :  D C C  p o r t f o l i o  r e t u r n s  v s  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  -  P o r t f o l i o  1
F r o m  t h e  g r a p h s  i t  c a n  b e  s e e n  t h a t  t h e  c o n d i t i o n a l  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  p o r t f o l i o  
r e t u r n  a n d  i n d u s t r i a l  o u t p u t  c h a n g e s ;  t h i s  s h o w s  t h e  e x i s t e n c e  o f  t h e  d y n a m i c  i n f l u ­
e n c e  o f  i n d u s t r i a l  o u t p u t  i n  t h e  s h o r t  r u n .  H o w e v e r ,  t h e  p l o t t e d  g r a p h  o f  c o n d i t i o n a l  
c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  p o r t f o l i o  r e t u r n  a n d  t h e  m a r k e t  i s  a l w a y s  p o s i t i v e  a n d  f l u c t u ­
a t e s  m a i n l y  i n  t h e  r a n g e  o f  0 . 5  t o  0 . 9 5 .  T h i s  i n d i c a t e s  t h a t  t h e  p o r t f o l i o  r e t u r n s  
v o l a t i l i t y  a n d  t h e  m a r k e t  v o l a t i l i t y  m o v e  c l o s e l y  t o g e t h e r  a n d  i n  t h e  s a m e  d i r e c t i o n ,  
a n d  m a r k e t  s h o c k s  h a v e  a  l o n g - r u n  e f f e c t  o n  p o r t f o l i o  r e t u r n s .
4.6 Conclusion
I n  t h i s  c h a p t e r  w e  a n a l y s e  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  t h e  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  o f  
1 0  p o r t f o l i o  r e t u r n s  a n d  1 7  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s .  T h r e e  d i f f e r e n t  u n i v a r i a t e  
G A R C H  m o d e l s  a r e  e s t i m a t e d :  G A R C H  ( 1 , 1 ) ,  E G A R C H  ( 1 , 1 )  a n d  T G A R C H  ( 1 , 1 ) .
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Figure 4.13: DCC portfolio returns vs industrial production -  Portfolio 3 .
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Figure 4.15: DCC portfolio returns vs industrial production -  Portfolio 5
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Figure 4.17: DCC portfolio returns vs industrial production -  Portfolio 7
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Figure 4.19: DCC portfolio returns vs industrial production -  Portfolio 9
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F i g u r e  4 . 2 0 :  D C C  p o r t f o l i o  r e t u r n s  v s  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  -  P o r t f o l i o  1 0
W e  p r o v i d e  e m p i r i c a l  e v i d e n c e  t h a t  u s i n g  G A R C H  ( 1 , 1 )  i s  e f f e c t i v e  i n  c a p t u r i n g  t h e  
v o l a t i l i t y  c l u s t e r i n g  o r  t i m e - v a r y i n g  v o l a t i l i t y  i n  t h e  U K  s t o c k  m a r k e t .  T h e  G A R C H  
( 1 , 1 )  i s  b e s t  s u i t e d  t o  d e s c r i b e  m o s t  o f  t h e  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  i n  o u r  d a t a s e t .  
I t  s e e m s  t h a t  t h e  t y p e  o f  u n i v a r i a t e  G A R C H  t h a t  w e  u s e  i n  t h i s  s t u d y  i s  s i g n i f i c a n t  
t o  s h o w  t h e  p r e s e n c e  o f  s e r i a l  c o r r e l a t i o n  i n  t h e  r e s i d u a l  s e r i e s  f o r  b o t h  p o r t f o l i o  
r e t u r n s  a n d  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s .  S i n c e  w e  c a n  s h o w  t h a t  t h e  r e s i d u a l  s e r i e s  
i s  a u t o c o r r e l a t e d ,  w e  c a n  b e  s u r e  t h a t  s t o c k  r e t u r n s  a n d  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  
d o e s  n o t  f o l l o w  a  r a n d o m  w a l k ;  t h u s ,  t h i s  r e j e c t  t h e  e f f i c i e n t  m a r k e t  h y p o t h e s i s .
B y  u s i n g  t h e  O L S  m e t h o d ,  o u r  e m p i r i c a l  r e s u l t s  s u g g e s t  t h a t  t h e r e  i s  a  s i g n i f i c a n t  
r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  o f  p o r t f o l i o  r e t u r n s  a n d  m a c r o e c o n o m i c  
v o l a t i l i t y .  T w o  o f  t h e  m a c r o e c o n o m i c  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e s  a r e  f o u n d  t o  h a v e  a  
s t r o n g  r e l a t i o n s h i p  w i t h  a l l  o f  t h e  t e n  p o r t f o l i o  r e t u r n s ’ c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e s  i n  
S a m p l e  A  f o r  a t  t h e  1 0 %  l e v e l  o f  s i g n i f i c a n c e .  T h e  v a r i a b l e s  a r e  t h e  e x c h a n g e  r a t e  a n d
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t h e  e x c e s s  r e t u r n  o n  t h e  m a r k e t .  I n  S a m p l e  B ,  t h r e e  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  a r e  
f o u n d  t o  h a v e  a  s t r o n g  s i g n i f i c a n t  r e l a t i o n s h i p  w i t h  t e n  o f  t h e  p o r t f o l i o  c o n d i t i o n a l  
v a r i a n c e s  f o r  a t  t h e  1 0 %  l e v e l .  T h e y  a r e :  i n d u s t r i a l  o u t p u t ,  o i l  p r i c e ,  a n d  b a n k  
l e n d i n g  o n  p r i v a t e  s e c t o r .
W e  t h e n  G A R C H  ( 1 , 1 )  e x a m i n e d  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  i n n o v a t i o n s  o f  p o r t f o ­
l i o s  a n d  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  u s i n g  a  V A R  m o d e l .  W e  f i n d  t h a t  o n l y  t h e  e x c e s s  
r e t u r n  o n  t h e  m a r k e t  h a s  a  s i g n i f i c a n t  e f f e c t  o n  a l l  o f  t h e  p o r t f o l i o  r e t u r n s  i n  S a m p l e  
A ,  w h i l e  o t h e r  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  c a n  o n l y  a f f e c t  a  s m a l l  n u m b e r  o f  p o r t f o ­
l i o  r e t u r n s .  T h e  V A R  m o d e l  e s t i m a t i o n  o n  S a m p l e  B  s h o w s  t h a t  m a c r o e c o n o m i c  
v a r i a b l e s  f a i l  t o  p r e d i c t  s o m e  o f  t h e  p o r t f o l i o  r e t u r n s .  H o w e v e r  i n  t h e  o p p o s i t e  r e l a ­
t i o n s h i p ,  p o r t f o l i o  r e t u r n s  a r e  f o u n d  t o  b e  a b l e  t o  p r e d i c t  a l l  o f  t h e  m a c r o e c o n o m i c  
v a r i a b l e s  c o n t a i n e d  i n  b o t h  s a m p l e  A  a n d  B  e x c e p t  f o r  e x c e s s  r e t u r n  o n  t h e  m a r k e t  
o n  S a m p l e  A .  T h e r e  e x i s t s  a  o n e  w a y  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  p o r t f o l i o  a n d  t h e  m a r k e t ;  
t h e  h i s t o r i c a l  e x c e s s  r e t u r n  o n  t h e  m a r k e t  i s  f o u n d  t o  s i g n i f i c a n t l y  p r e d i c t  p o r t f o ­
l i o  v o l a t i l i t y .  I n  c o n t r a s t ,  p a s t  m o v e m e n t  o f  p o r t f o l i o  r e t u r n s  c a n n o t  e x p l a i n  t h e  
m o v e m e n t  o f  t h e  m a r k e t  v o l a t i l i t y .
W e  a p p l y  G r a n g e r  c a u s a l i t y  t e s t  t o  i n v e s t i g a t e  t h e  r e l a t i o n s h i p  o f  p o r t f o l i o  r e ­
t u r n s  v o l a t i l i t y  a n d  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  v o l a t i l i t y ;  w e  a l s o  c o m p a r e  t h e  f i n d i n g s  
w i t h  r e s u l t s  f r o m  t h e  V A R  t e s t  t o  c h e c k  f o r  r o b u s t n e s s .  I n  b o t h  s a m p l e  A  a n d  B ,  
w e  f i n d  u n i d i r e c t i o n a l  c a u s a l i t y  b e t w e e n  p o r t f o l i o  r e t u r n s  a n d  o i l  p r i c e ,  p o r t f o l i o  
r e t u r n s  a n d  r e t a i l  p r i c e  i n d e x ,  p o r t f o l i o  r e t u r n s  a n d  l o n g - t e r m  g o v e r n m e n t  b o n d ,  
a n d  p o r t f o l i o  r e t u r n s  a n d  b a n k  l e n d i n g  r a t e ) .  T h e  a l t e r n a t i v e  h y p o t h e s i s  t e s t i n g  i n  
s a m p l e  A  a l s o  s h o w s  t h e  e x i s t e n c e  o f  u n i d i r e c t i o n a l  c a u s a l i t y  b e t w e e n  e x c e s s  r e t u r n  
o n  t h e  m a r k e t  a n d  p o r t f o l i o  r e t u r n s .  H o w e v e r ,  b i d i r e c t i o n a l  c a u s a l i t y  e x i s t s  b e t w e e n
p o r t f o l i o  r e t u r n s  a n d  o i l  p r i c e  a s  r e p o r t e d  b y  t h e  e s t i m a t i o n  o f  G r a n g e r  c a u s a l i t y  i n  
s a m p l e  B .
O u r  f i n d i n g s ,  h o w e v e r ,  a r e  n o t  i n  l i n e  w i t h  M o r e l l i  ( 2 0 0 7 ) ,  w h o  s t u d i e s  t h e  s a m e
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r e l a t i o n s h i p  w i t h  f e w e r  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  ( i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n ,  r e a l  r e t a i l  
s a l e s ,  m o n e y  s u p p l y  M l ,  t h e  G e r m a n  D e u t s c h e  m a r k / p o u n d  e x c h a n g e  r a t e  a n d  
i n f l a t i o n )  w i t h  t h e  F T S E  A l l  S h a r e  I n d e x .  M o r e l l i  ( 2 0 0 7 )  f i n d s  t h a t  t h e r e  i s  n o  
s i g n i f i c a n t  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  m a c r o e c o n o m i c  v o l a t i l i t y  a n d  s t o c k  m a r k e t  r e t u r n s  
v o l a t i l i t y .  B y  e s t i m a t i n g  a  1 2 t h - o r d e r  V A R  m o d e l ,  i t  s e e m s  t h a t  t h e  p a s t  m o v e m e n t  
o f  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  d o e s  n o t  s e e m  t o  b e  a b l e  t o  h a v e  a n y  e f f e c t  o n  t h e  
s t o c k  m a r k e t  r e t u r n .  A g a i n ,  t h e r e  i s  n o  s i g n i f i c a n t  e f f e c t  o f  s t o c k  m a r k e t  v o l a t i l i t y  
t o w a r d s  p r e d i c t i n g  m a c r o e c o n o m i c  v o l a t i l i t y ;  i n  o u r  c a s e ,  t h e  p o r t f o l i o  v o l a t i l i t y  i s  
a  s i g n i f i c a n t  p r e d i c t o r  o f  m a c r o e c o n o m i c  v o l a t i l i t y .  T h e  r e a s o n  w h y  M o r e l l i  ( 2 0 0 7 )  
m a y  f a i l  t o  p r e d i c t  m a c r o e c o n o m i c  v o l a t i l i t y  i s  b e c a u s e  o f  t h e  w r o n g  s e l e c t i o n  o f  
l a g  o r d e r  i n  t h e  V A R  e s t i m a t i o n .  O u r  l a g  o r d e r  s e l e c t i o n  i s  b a s e d  o n  t h e  s u g g e s t e d  
m i n i m u m  A I C  w h i c h  w e  c h o o s e  a s  t h e  b e s t  f i t  b e f o r e  e s t i m a t i n g  t h e  V A R  m o d e l .
B a s e d  o n  o u r  e m p i r i c a l  r e s u l t s ,  w e  c o n c l u d e  t h a t  c e r t a i n  m a c r o e c o n o m i c  v a r i ­
a b l e s  h a v e  a f f e c t e d  t h e  v o l a t i l i t y  o f  t h e  b e t a  s o r t e d  p o r t f o l i o  r e t u r n s .  T h e  V A R  a n d  
G r a n g e r  c a u s a l i t y  t e s t  r e s u l t s  i n d i c a t e  t h a t  t h e r e  e x i s t s  a  l e a d  a n d  l a g  r e l a t i o n s h i p  
b e t w e e n  p o r t f o l i o  r e t u r n s  a n d  d i f f e r e n t  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  i n  t h e  U K  m a r k e t .  
I t  c a n  b e  c o n c l u d e d  t h a t  t h e  s t o c k  r e t u r n s  i s  a  g o o d  i n d i c a t o r  f o r  p r e d i c t i n g  f u ­
t u r e  e c o n o m i c s  v o l a t i l i t y ;  a n d  n e w s  a b o u t  e x c e s s  m a r k e t  r e t u r n s  a n d  o i l  p r i c e  a r e  
i m p o r t a n t  f a c t o r s  i n  d r i v i n g  t h e  s t o c k  r e t u r n s .  T h i s  f i n d i n g  s u p p o r t s  t h e  t h e o r y  o f  
s i g n i f i c a n t  m a c r o  e c o n o m i c  s h o c k s  o n  s t o c k  m a r k e t  v o l a t i l i t y .  W e  a l s o  f i n d  s t r o n g  e v i ­
d e n c e  t h a t  m o n t h l y  r e t u r n s  o n  t h e  U K  s t o c k s  d i s p l a y  h e t e r o s k e d a s t i c i t y  ( c o n d i t i o n a l  
v o l a t i l i t y )  i n  t h e  r e s i d u a l  s e r i e s .
W i t h  r e g a r d s  m e a s u r i n g  t h e  t i m e - v a r y i n g  v o l a t i l i t y  u s i n g  a  m u l t i v a r i a t e  G A R C H  
m o d e l ,  w e  a p p l y  t h e  D C C  m o d e l  t o  e x p l a i n  t h e  b e h a v i o u r  o f  m a c r o e c o n o m i c  v a r i ­
a b l e s  a n d  p o r t f o l i o  r e t u r n s .  T h e  e s t i m a t i o n  o f  c o n d i t i o n a l  c o r r e l a t i o n s  a r e  s i g n i f i c a n t  
f o r  o n l y  t w o  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s ,  n a m e l y :  i n d u s t r i a l  o u t p u t  a n d  e x c e s s  r e t u r n  
o n  t h e  m a r k e t .  W e  f i n d  e v i d e n c e  o f  s h o r t - r u n  p e r s i s t e n c e  i n  t h e  d y n a m i c  c o n d i t i o n a l
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c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  p o r t f o l i o  r e t u r n s  a n d  i n d u s t r i a l  o u t p u t .  T h e  c o n d i t i o n a l  c o r r e ­
l a t i o n  b e t w e e n  p o r t f o l i o  r e t u r n s  a n d  t h e  m a r k e t  i s  r e l a t i v e l y  h i g h  w i t h  v a l u e  o f  m o r e  
t h a n  0 . 5 0  ( m e d i u m  t o  e x t r e m e  i n t e r d e p e n d e n c e )  a n d  f a l l s  t o  t h e  l o w e s t  p o i n t  i n  
y e a r  1 9 9 8 ,  w h i c h  i s  a  p e r i o d  o f  e c o n o m i c  p r o s p e r i t y .  T h i s  m e a n s  t h a t  m a r k e t  s h o c k s  
h a v e  s i g n i f i c a n t  d y n a m i c  i n t e r d e p e n d e n c e  ( i n  t h e  c o n d i t i o n a l  c o r r e l a t i o n )  w i t h  s t o c k  
r e t u r n s  o v e r  t i m e .
O u r  f i n d i n g s  s u g g e s t  t h a t  t h e  U K  s t o c k  r e t u r n s  a r e  p o t e n t i a l l y  p r e d i c t a b l e ,  t h a t  
t h e  v o l a t i l i t i e s  o f  t h e  v a r i a b l e s  u s e d  i n  t h i s  s t u d y  a r e  c o r r e l a t e d ,  a n d  t h a t  t h e y  v a r y  
o v e r  t i m e .  T h u s ,  w e  r e j e c t  t h e  w e a k - f o r m  o f  e f f i c i e n t  m a r k e t  h y p o t h e s i s .
CHAPTER 5
Are Momentum Strategies Profitable in the London Stock 
Exchange?
T h e  t h e o r y  o f  E M H  ( F a m a ,  1 9 7 0 )  s u g g e s t s  t h a t  i n v e s t o r s  c a n n o t  c o n s i s t e n t l y  ‘b e a t  
t h e  m a r k e t ’. I t s  w e a k - f o r m  s a y s  t h a t  i n v e s t o r s  c a n n o t  u s e  h i s t o r i c a l  s t o c k  p r i c e s  t o  
p r e d i c t  f u t u r e  s t o c k  p r i c e s .  I n  r e a l i t y ,  h o w e v e r ,  t h e  E M H  i s  c o n t r o v e r s i a l ,  a s  c e r t a i n  
i n v e s t o r s  s e e m  t o  b e  a b l e  t o  d e l i v e r  h i s t o r i c a l l y  s u p e r i o r  r e t u r n s  t o  t h e  m a r k e t .
T h e  s t o c k  p r i c e s  r e p o r t e d  i n  t h e  m a r k e t  i s  c o n s i d e r e d  a s  a n  u n b i a s e d  e s t i m a t e  
o f  t h e  t r u e  v a l u e  o f  a n  i n v e s t m e n t  a t  a n y t i m e .  T h e r e f o r e ,  a n y  d e v i a t i o n  f r o m  t h e  
t r u e  v a l u e  i s  k n o w n  a s  a n o m a l y .  A n o m a l i e s  i n  t h e  s t o c k  p r i c e s  m a y  a l s o  r e l a t e  t o  
i n v e s t o r s  b e h a v i o u r  o f  u n d e r r e a c t i o n  a n d  o v e r r e a c t i o n  t o  f i n a n c i a l  n e w s .
B a s e d  o n  t h e  o v e r r e a c t i o n  t h e o r y  i n t r o d u c e d  b y  D e B o n d t  a n d  T h a l e r  ( 1 9 8 5 ) ,  t h e  
c o n t r a r i a n  s t r a t e g y  i s  f o u n d  t o  b e  p r o f i t a b l e  o v e r  t h e  l o n g - t e r m  ( u s u a l l y  t h r e e  t o  
f i v e  y e a r s ) .  T h e  m o m e n t u m  s t r a t e g y  a s s u m e s  t h a t  s t o c k s  f o l l o w  s h o r t - t e r m  t r e n d s  
( u s u a l l y  b e t w e e n  t h r e e  t o  t w e l v e  m o n t h s )  d u e  t o  t h e  u n d e r r e a c t i o n  o f  p r i c e s  t o  n e w
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i n f o r m a t i o n  i n  t h e  s h o r t  r u n .  P a s t  p e r f o r m a n c e  i s  k e y  t o  b o t h  s t r a t e g i e s .
T h e r e  a r e  v a r i o u s  c o n t r i b u t i o n s  t o  t h e  l i t e r a t u r e  o n  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  c o n t r a r i a n  
a n d  m o m e n t u m  s t r a t e g i e s .  A n  e a r l y  s t u d y  o n  t h e  c o n t r a r i a n  s t r a t e g y  i s  b y  D e B o n d t  
a n d  T h a l e r  ( 1 9 8 5 ) ,  w h o  p r o p o s e  t h e  c o n t r a r i a n / o v e r r e a c t i o n  h y p o t h e s i s .  T h e  h y ­
p o t h e s i s  s u g g e s t s  t h a t  i n v e s t o r s  o v e r r e a c t  t o  u n a n t i c i p a t e d  i n f o r m a t i o n  ( i r r e s p e c t i v e  
o f  w h e t h e r  i t  i s  g o o d  n e w s  o r  b a d  n e w s ) , r e s u l t i n g  i n  t e m p o r a r y  p r e s s u r e s  o n  s t o c k  
p r i c e s .  D e B o n d t  a n d  T h a l e r  ( 1 9 8 5 )  s t u d y  t h e  r e t u r n  o f  U S  s t o c k s  f r o m  J a n u a r y  
1 9 2 6  t o  D e c e m b e r  1 9 8 2 .  F r o m  t h e  t e s t  o f  o v e r r e a c t i o n  s t r a t e g y ,  t h e  r e s u l t s  s h o w  
t h a t  t h e  s t o c k s  t h a t  h a v e  p e r f o r m e d  p o o r l y  f o r  t h e  p a s t  t h r e e  t o  f i v e  y e a r s  t e n d  t o  
o u t p e r f o r m  t h e  m a r k e t  w h e n  t h e y  a r e  h e l d  f o r  a n o t h e r  3  t o  5  y e a r s .  I n v e s t o r s  t e n d  
t o  e a r n  5 %  l e s s  t h a n  t h e  m a r k e t  f o r  h o l d i n g  ‘w i n n e r ’ p o r t f o l i o s ,  w h i c h  m a k e s  t h e  
d i f f e r e n c e  b e t w e e n  l o s e r s ’ a n d  w i n n e r s ’ e a r n i n g s  o f  a b o u t  2 5 % .
I n  r e g a r d s  t o  t h e  c o n t r a r i a n  s t r a t e g y  i n  t h e  U K ,  a  f e w  s t u d i e s  ( P o w e r ,  L o n i e  
a n d  L o n i e  ( 1 9 9 1 ) ,  M a c D o n a l d  a n d  P o w e r  ( 1 9 9 1 ) ,  C a m p b e l l  a n d  L i m m a c k  ( 1 9 9 7 ) ,  
a n d  D i s s a n a i k e  ( 1 9 9 7 ) )  h a v e  d o c u m e n t e d  t h a t  t h i s  s t r a t e g y  c a n  g e n e r a t e  a b n o r m a l  
r e t u r n s ,  a  s i m i l a r  c o n c l u s i o n s  t o  D e  B o n d t  a n d  T h a l e r  ( 1 9 8 5 )  t h a t  i n v e s t o r s  o v e r r e ­
a c t i o n  t o  n e w s  m a y  l e a d  t o  u n d e r r e a c t i o n  ( o v e r r e a c t i o n )  o f  p a s t  l o s e r s  ( w i n n e r s ) .
P o w e r ,  L o n i e  a n d  L o n i e  ( 1 9 9 1 )  s h o w s  t h a t  b y  c r e a t i n g  w i n n e r s  a n d  l o s e r s  p o r t f o ­
l i o s  f o r  p e r i o d  o f  1 9 7 3  t o  1 9 8 7 ,  i n v e s t o r s  c a n  y i e l d  a b n o r m a l  p r o f i t s  b y  b u y i n g  l o s e r  
a n d  s e l l i n g  w i n n e r  s t o c k s .  I t  w a s  r e p o r t e d  t h a t  t h e  c u m u l a t i v e  a b n o r m a l  r e t u r n s  f o r  
l o s e r  a n d  w i n n e r  p o r t f o l i o s  a r e  8 6
D e s p i t e  t h e  e m p i r i c a l  s u p p o r t  f o r  t h e  c o n t r a r i a n  s t r a t e g y  d e v e l o p e d  b y  D e B o n d t  
a n d  T h a l e r  ( 1 9 8 5 ) ,  t h i s  t h e o r y  i s  c r i t i c i z e d  b y  d i f f e r e n t  a u t h o r s  t h a t  t h e r e  i s  a  s t r o n g  
r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  c o n t r a r i a n  p r o f i t s  a n d  r i s k ,  s i z e ,  b i d - a s k  e f f e c t s .  A c c o r d i n g  t o  
C h a n  ( 1 9 8 8 )  a n d  B a l l  a n d  K o t h a r i  ( 1 9 8 9 ) ,  t h e y  a r g u e d  t h a t  t h e  w o r k  o f  D e B o n d t  a n d  
T h a l e r  ( 1 9 8 5 )  i s  l a c k e d  o f  r i s k  a d j u s t m e n t .  T h e y  a p p l y  t h e  C A P M  m o d e l  t o  a d j u s t  
f o r  t h e  m a r k e t  r i s k  a n d  t h e y  f i n d  t h a t  t h e  b e t a s  f o r  w i n n e r  a n d  l o s e r  a r e  n o t  c o n s t a n t
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o v e r  t i m e .  E v e n  a f t e r  t h e y  c o n t r o l  f o r  t i m e - v a r y i n g  b e t a ,  t h i s  s t r a t e g y  c o u l d  e a r n  
o n l y  s m a l l  a b n o r m a l  p r o f i t s  w h i c h  i s  n o t  e c o n o m i c a l l y  s i g n i f i c a n t .  S i m i l a r  t o  C h a n  
( 1 9 8 8 ) ,  B a l l  a n d  K o t h a r i  ( 1 9 8 9 )  a l s o  a p p l y  C A P M  m o d e l  t o  c a p t u r e  t e  c h a n g e s  i n  
m a r k e t  r i s k .  T h e y  r e p o r t e d  t h a t  t h e  s t o c k  r e t u r n s  a r e  n e g a t i v e l y  c o r r e l a t e d  w h i c h  
i s  d u e  t o  t h e  t i m e - v a r y i n g  r i s k  f a c t o r .  T h e  m a g n i t u d e  o f  t h e  a b n o r m a l  p r o f i t s  i s  
s o m e h o w  s m a l l  a n d  i n s i g n i f i c a n t .
S e c o n d  c r i t i c i s m  c a m e  f r o m  Z a r o w i n  ( 1 9 9 0 )  a n d  C l a r e  a n d  T h o m a s  ( 1 9 9 5 ) .  T h e y  
c l a i m  t h a t  t h e  p h e n o m e n o n  o f  l o s e r s  o u t p e r f o r m  w i n n e r s  w a s  d u e  t o  t h e  s i z e  o f  
t h e  f i r m s .  Z a r o w i n  ( 1 9 9 0 )  e x a m i n e  t h e  U S  m a r k e t  f o r  p e r i o d  f r o m  1 9 3 2  t o  1 9 7 7  
a n d  t e s t e d  t h e  s t o c k  m a r k e t  o v e r r e a c t i o n  b y  c o n t r o l l i n g  f o r  s i z e  b e t w e e n  l o s e r s  a n d  
w i n n e r s .  H e  f i n d s  t h a t  t h e  a b n o r m a l  r e t u r n s  w e r e  d r i v e n  b y  l o s e r s  w h i c h  t e n d  t o  b e  
a m o n g  t h e  s m a l l e r - s i z e d  f i r m s ,  w h i l e  w i n n e r s  a r e  a m o n g  t h e  l a r g e r  f i r m s  t h a t  h a v e  
b i g g e r  m a r k e t  v a l u e .
S i m i l a r l y ,  C l a r e  a n d  T h o m a s  ( 1 9 9 5 )  a l s o  t e s t e d  t h e  o v e r r e a c t i o n  h y p o t h e s i s  b y  
u s i n g  1 0 0 0  r a n d o m  U K  s t o c k s  f o r  t h e  p e r i o d  o f  1 9 5 5  t o  1 9 9 0 .  T h e y  f i n d  t h a t  l o s e r s  
o u t p e r f o r m  w i n n e r s  b y  1 . 7
A n o t h e r  s t u d y  t h a t  r e j e c t s  t h e  o v e r r e a c t i o n  h y p o t h e s i s  i s  t h e  s t u d y  b y  C o n r a d  
a n d  K a u l  ( 1 9 9 3 ) .  T h e y  a r g u e  t h a t  t h e  c o n t r a r i a n  p r o f i t s  m a y  b e  c a u s e d  b y  m e a ­
s u r e m e n t  e r r o r s  i n  t h e  f o r m  o f  b i d - a s k  s p r e a d .  T h e  m e t h o d o l o g y  u s e d  b y  D e B o n d t  
a n d  T h a l e r  ( 1 9 8 5 )  h a v e  c r e a t e  a n  u p w a r d  b i a s  w h e r e  t h e  r e t u r n s  a r e  c a l c u l a t e d  a s  a  
c u m u l a t i v e  m o n t h l y  r e t u r n s  o v e r  l o n g  i n t e r v a l  i n s t e a d  o f  b u y - a n d - h o l d  r e t u r n .  C o n ­
r a d  a n d  K a u l  ( 1 9 9 3 )  t h e n  a p p l y  a n  a v e r a g e  h o l d i n g  p e r i o d  m e t h o d  ( b u y - a n d - h o l d  
s t r a t e g y )  a n d  f i n d  t h a t  t h e  m e a s u r e m e n t  e r r o r  h a v e  s t a t i s t i c a l l y  b e e n  r e d u c e  a n d  
t h e  c o n t r a r i a n  p r o f i t s  a r e  n o t  r e l a t e d  t o  o v e r r e a c t i o n . 1
I n  c o n t r a s t ,  p r e v i o u s  s t u d i e s  h a v e  s h o w n  t h a t  m o m e n t u m  s t r a t e g i e s  h a v e  i n d e e d
1 Other studies that examine the contrarian strategy include Chan (1988), Lo and McKinlay 
(1990), Jegadeesh (1990), Chopra, Lakonishok and Ritter (1992), Lakonishok et al. (1994), Conrad 
and Kaul (1998), and Larkomaa (1999).
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b e e n  h i g h l y  p r o f i t a b l e .  T h e  p h e n o m e n o n  w a s  f i r s t  s t u d i e d  b y  J e g a d e e s h  a n d  T i t m a n  
( 1 9 9 3 )  w h o  f i n d  e v i d e n c e  t h a t  t h e  b e s t  ( w o r s t )  p e r f o r m i n g  s t o c k s  o v e r  t h e  p a s t  
t h r e e  t o  t w e l v e  m o n t h s  t e n d  t o  k e e p  u p  t h e i r  p e r f o r m a n c e  o v e r  t h e  s u b s e q u e n t  
t h r e e  t o  t w e l v e  m o n t h s .  T h e y  e x a m i n e  a  m o m e n t u m  s t r a t e g y  o n  U S  d a i l y  s t o c k  
r e t u r n s  f o r  t h e  p e r i o d  1 9 6 5  t o  1 9 8 9  a n d  t h e y  f i n d  t h a t  b u y i n g  s t o c k s  t h a t  p e r f o r m  
w e l l  a n d  s e l l i n g  s t o c k s  t h a t  p e r f o r m  p o o r l y  i n  t h e  p a s t  t h r e e  t o  t w e l v e  m o n t h s  
c a n  g e n e r a t e  a b n o r m a l  p r o f i t s  o v e r  t h e  h o l d i n g  p e r i o d .  T h e y  o b t a i n  a b o u t  1 2 %  o f  
c o m p o u n d e d  e x c e s s  r e t u r n  p e r  y e a r  w h e n  t e s t i n g  t h e  z e r o - c o s t  6 - m o n t h / 6 - m o n t h  
s t r a t e g y .  M o m e n t u m  p r o f i t a b i l i t y  h a s  a l s o  b e e n  o b s e r v e  i n  t h e  U K  s t o c k  m a r k e t ,  
h o w e v e r ,  v e r y  f e w  p a p e r s  i n v e s t i g a t e s  t h i s  f i e l d .  O n e  o f  t h e  e a r l i e s t  s t u d i e s  o n  
m o m e n t u m  p r o f i t a b i l i t y  i n  t h e  U K  w a s  d o n e  b y  L i u ,  S t r o n g  a n d  X u  ( 1 9 9 9 ) .  T h e y  
f i n d  t h a t  t h e  m o m e n t u m  p r o f i t s  i s  e x i s t  i n  t h e  U K  f o r  t h e  p e r i o d  o f  1 9 7 7 - 1 9 9 6 .  T h e  
m o m e n t u m  e f f e c t  s t i l l  p e r s i s t  a f t e r  c o n t r o l l i n g  f o r  s y s t e m a t i c  r i s k  w h i c h  i s  d e f i n e d  
b y  u s i n g  t h e  C A P M  a n d  t h e  t h r e e - f a c t o r  m o d e l ,  a n d  a l s o  a f t e r  c o n t r o l l i n g  f o r  s i z e ,  
b o o k - t o - m a r k e t  r a t i o ,  a n d  c a s h  e a r n i n g s - t o - p r i c e  r a t i o .  T h e y  c o n c l u d e  t h a t  t h e  
m o m e n t u m  e f f e c t  i s  d e v e l o p  f r o m  m a r k e t  u n d e r r e c t i o n  t o  f i r m - s p e c i f i c  i n f o r m a t i o n .  
O t h e r  s t u d i e s  o n  m o m e n t u m  e f f e c t  i n  t h e  U K  s t o c k  m a r k e t  i n c l u d e  p a p e r s  b y  H o n  
a n d  T o n k s  ( 2 0 0 3 )  a n d  H o u  e t  a l .  ( 2 0 0 4 ) .
H o n  a n d  T o n k s  ( 2 0 0 3 )  f i n d i n g s  c o n t r a d i c t  w i t h  L i u  e t  a l .  ( 1 9 9 9 ) .  T h e y  e x t e n d  
t h e  U K  r e t u r n s  d a t a  b a c k  f r o m  1 9 5 5  a n d  t h e y  f i n d  t h a t  t h e  m o m e n t u m  e f f e c t  o n l y  
a p p e a r  o v e r  t h e  p e r i o d  f r o m  1 9 5 5  t o  1 9 9 6 ,  b u t  t h e r e  i s  n o  m o m e n t u m  p r o f i t s  o v e r  
t h e  p e r i o d  b e t w e e n  1 9 7 6  a n d  1 9 9 6 .  I t  s h o w s  t h a t  t h e r e  i s  a n  a s y m m e t r y  m o m e n t u m  
p a t t e r n  a c r o s s  d i f f e r e n t  m a r k e t  c o n d i t i o n .
I t  i s  f u r t h e r  d o c u m e n t e d  b y  H o u  e t  a l .  ( 2 0 0 4 )  t h a t  t h e  s i z e ,  b o o k - t o - m a r k e t  
a n d  a n a l y s t  c o v e r a g e  a r e  p r e c i s e  d r i v e r s  o f  m o m e n t u m  e f f e c t  i n  t h e  U K  f o r  t h e  
p e r i o d  f r o m  1 9 8 8  t o  2 0 0 0 .  M o r e  r e c e n t  s t u d i e s  o f  m o m e n t u m  p r o f i t a b i l i t y  i n  t h e  
U K  a r e  p r o v i d e d  b y  A g y e i - A m p o m a h  ( 2 0 0 7 )  a n d  S i g a n o s  ( 2 0 0 7 ) .  I t  i s  r e p o r t e d  b y
Are Momentum Strategies Profitable in the London Stock Exchange ? 194
A g y e i - A m p o m a h  ( 2 0 0 7 )  t h a t  m o m e n t u m  s t r a t e g i e s  c a n  g e n e r a t e  a b n o r m a l  p r o f i t s  
e v e n  a f t e r  c o n s i d e r i n g  f o r  t r a n s a c t i o n  c o s t s  f o r  p e r i o d  b e t w e e n  1 9 8 8  a n d  2 0 0 3 .  T h e  
m o m e n t u m  p r o f i t s  t e n d  t o  d i s a p p e a r  f o r  h o l d i n g  p e r i o d  l e s s  t h a n  6 - m o n t h s .  I t  i s  
a l s o  r e p o r t e d  t h a t  9 / 9  s t r a t e g y  t o  b e  t h e  m o s t  p r o f i t a b l e  s t r a t e g y  a f t e r  t r a n s a c t i o n  
c o s t .
W h i l e  S i g a n o s  ( 2 0 0 7 )  u s e s  U K  d a t a  a n d  f i n d  t h a t  b y  c o n s t r u c t i n g  p o r t f o l i o  o f  
4 0  b e s t  o r  w o r s t  p e r f o r m i n g  s t o c k s  i n s t e a d  o f  d e c i l e s  o r  q u i n t i l e s  c a n  m a x i m i z e  
m o m e n t u m  p r o f i t s  o f  2 . 0 9
T h e  p u r p o s e  o f  t h i s  s t u d y  i s  t o  i n v e s t i g a t e  t h e  p r o f i t a b i l i t y  o f  m o m e n t u m  s t r a t -  
e g y  b a s e d  o n  p a s t  p r i c e s .  I n s t e a d  o f  r e - e x a m i n e  t h e  c o n t r a r i a n  s t r a t e g y ,  w e  a r e  m o r e  
f o c u s  o n  t e s t i n g  t h e  m o m e n t u m  s t r a t e g y  s i n c e  v e r y  l i t t l e  a t t e n t i o n  h a s  b e e n  g i v e n  o n  
t h e  s t u d y  o f  m o m e n t u m  e f f e c t  o n  U K  s t o c k  m a r k e t .  F u r t h e r m o r e ,  t h e  o v e r r e a c t i o n  
e f f e c t  h a s  a l s o  b e i n g  r e p o r t e d  t o  b e  r e l a t e d  t o  s e v e r a l  b i a s e s  a n d  e f f e c t s .  M a n y  a u ­
t h o r s  b e l i e v e  t h a t  t h e  c o n t r a r i a n  s t r a t e g y  m a y  n o t  a l w a y s  w o r k  i n  d e v e l o p e d  m a r k e t  
l i k e  t h e  U S  a n d  U K .  U n l i k e  c o n t r a r i a n ,  m o m e n t u m  s t r a t e g y  i s  r e p o r t e d  t o  g e n e r a t e  
a b n o r m a l  p r o f i t s  e v e n  a f t e r  c o n t r o l l i n g  f o r  r i s k .  M o t i v a t e d  b y  t h e  s t u d y  o f  L i u  e t  a l .  
( 2 0 0 8 ) ,  w e  w i l l  p r o v i d e  e m p i r i c a l  f i n d i n g s  o n  t h e  p r o f i t a b i l i t y  o f  m o m e n t u m  s t r a t -  
e g y -  a d d i t i o n ,  w e  a l s o  u s e  t w o  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  ( i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  
a n d  m a r k e t  r e t u r n s )  a s  c o n t r o l  v a r i a b l e s  a n d  t o  s e e  i f  t h e s e  v a r i a b l e s  a r e  s i g n i f i c a n t  
t o  e x p l a i n  t h e  m o m e n t u m  p r o f i t s .
S o m e  p a p e r s  d o c u m e n t e d  t h a t  t h e r e  i s  a  r e l a t i o n  b e t w e e n  r i s k  a n d  m o m e n t u m  
r e t u r n ;  f o r  e x a m p l e ,  P a s t o r  a n d  S t a m b a u g h  ( 2 0 0 3 )  r e p o r t  t h a t  l i q u i d i t y  i s  a  p r i c e d  
f a c t o r  t h a t  e x p l a i n s  m o m e n t u m  r e t u r n s ,  a s  i t  a c c o u n t s  f o r  h a l f  o f  t h e  p r o f i t s  f r o m  
a  m o m e n t u m  s t r a t e g y .  A n o t h e r  s t u d y  t h a t  r e l a t e s  m a c r o e c o n o m i c  r i s k  w i t h  m o ­
m e n t u m  s t r a t e g y  i s  b y  L i u  a n d  Z h a n g  ( 2 0 0 8 ) .  T h e y  s h o w  t h a t  w i n n e r s  h a v e  h i g h e r  
l o a d i n g s  o n  t h e  g r o w t h  r a t e  o f  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  t h a n  l o s e r s .
M o t i v a t e d  b y  J e g a d e e s h  a n d  T i t m a n  ( 1 9 9 3 )  a n d  L i u  a n d  Z h a n g  ( 2 0 0 8 ) ,  w e  w i l l
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f o c u s  o n  t h e  a b i l i t y  o f  t h e  m a r k e t  r e t u r n  a n d  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  ( a s  m a c r o e c o ­
n o m i c  r i s k  f a c t o r s )  t o  e x p l a i n  m o m e n t u m  r e t u r n s  i n  t h e  U K  m a r k e t .  T h e  r e a s o n  
w h y  w e  c h o o s e  t h e s e  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  i s  t h a t  b o t h  f a c t o r s  a r e  f o u n d  t o  b e  
s i g n i f i c a n t l y  a s s o c i a t e d  t o  r e t u r n s  i n  p r e v i o u s  c h a p t e r s .  W e  w o u l d  l i k e  t o  e x p l o r e  
w h e t h e r  t h e s e  f a c t o r s  c a n  a l s o  e x p l a i n  t h e  p r o f i t a b i l i t y  o f  a  m o m e n t u m  s t r a t e g y .
5.1 Data and M ethodology
O u r  s a m p l e  i s  t h e  s a m e  a s  i n  p r e v i o u s  c h a p t e r s .  I t  c o n s i s t s  o f  t h e  c o n s t i t u e n t  s t o c k s  
o f  F T S E  A l l  S h a r e  i n d e x  f o r  t h e  p e r i o d  o f  J a n u a r y  1 9 8 5  t h r o u g h  D e c e m b e r  2 0 1 0  
( p r i c e s  o b t a i n e d  f r o m  t h e  D a t a s t r e a m  d a t a b a s e ) .
W e  t e s t  t h e  p r o f i t a b i l i t y  o f  t h e  p r i c e  m o m e n t u m  s t r a t e g i e s  b a s e d  o n  t h e  m e t h o d ­
o l o g y  u s e d  b y  J e g a d e e s h  a n d  T i t m a n  ( 1 9 9 3 ) .  T h e  m o m e n t u m  r e t u r n s  a r e  c a l c u l a t e d  
u s i n g  J  x  K  m o m e n t u m  s t r a t e g i e s ,  w h e r e  s t o c k s  a r e  f o r m e d  i n t o  p o r t f o l i o s  a c c o r d ­
i n g  t o  r a n k i n g  p e r i o d s  b a s e d  o n  p r e v i o u s  J  =  3 ,  6 ,  9  a n d  1 2  m o n t h s ’ r e t u r n s .  T h e  
h o l d i n g  p e r i o d s  a r e  K  = 3 ,6 ,9  a n d  1 2  m o n t h s ;  t h e r e  w i l l  b e  a  t o t a l  o f  1 6  s t r a t e g i e s .  
F o l l o w i n g  J e g a d e e s h  a n d  T i t m a n  ( 1 9 9 3 ) ,  s t o c k s  a r e  d i v i d e d  i n t o  1 0  e q u a l l y - w e i g h t e d  
p o r t f o l i o s  r a n k e d  i n  a s c e n d i n g  o r d e r ,  w h e r e  t h e  f i r s t  ( o r  t o p )  p o r t f o l i o  r e p r e s e n t s  t h e  
l o s e r  p o r t f o l i o  w i t h  t h e  l o w e s t  r e t u r n s ,  a n d  t h e  b o t t o m  p o r t f o l i o  w i t h  t h e  h i g h e s t  
r e t u r n s  r e p r e s e n t s  t h e  w i n n e r  p o r t f o l i o .
T h e r e  a r e  a  t o t a l  o f  2 0 4  c o n s t i t u e n t  s t o c k s  o f  F T S E  A l l  S h a r e  f r o m  J a n u a r y  1 9 8 5  
t o  D e c e m b e r  2 0 1 0 ,  f o r  w h i c h  w e  h a v e  a  c o m p l e t e  s e t  o f  p r i c e s .  A s  b e f o r e ,  m o n t h l y  
s t o c k  r e t u r n s  a r e  c a l c u l a t e d  u s i n g  t h e  f o l l o w i n g  f o r m u l a :
E> _  ( P i t  — P i t - l )
* * --------------
w h e r e  R it i s  t h e  t o t a l  r e t u r n , P #  a n d  P u - i  i s  t h e  s t o c k  p r i c e  a t  m o n t h  t  a n d  t  — 1.
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A f t e r  c a l c u l a t i n g  t h e  s t o c k  r e t u r n ,  w e  f o l l o w  t h e  m e t h o d o l o g y  b y  J e g a d e e s h  a n d  
T i t m a n  ( 1 9 9 3 )  i n  o r d e r  t o  t e s t  t h e  m o m e n t u m  s t r a t e g y  i n  t h e  U K  m a r k e t .  T h e  
f o l l o w i n g  s t e p s  e x p l a i n  t h e  m e t h o d o l o g y  u s e d  i n  t h e  c o n s t r u c t i o n  o f  t h e  m o m e n t u m  
p o r t f o l i o s .  I n  t h e  e n d  o f  t h e  p r o c e s s ,  w e  w i l l  h a v e  t h r e e  t y p e s  o f  p o r t f o l i o s :  w i n n e r ,  
l o s e r  a n d  m o m e n t u m  ( w i n n e r  m i n u s  l o s e r ) .
•  F i r s t l y ,  w e  r a n k  s t o c k s  b a s e d  o n  i t s  p a s t  J  m o n t h s  r e t u r n s .  W e  c a l c u l a t e  t h e  
c u m u l a t i v e  c o n t i n u o u s  r e t u r n s  ( O C R )  a n d  r a n k  e a c h  s t o c k  b a s e d  o n  t h e  O C R  
o f  J  m o n t h s  a s  f o l l o w s :
- j
C C R i  = Y ,  R it
t~ — 1
w h e r e  R it i s  m o n t h l y  r e t u r n  f o r  s t o c k  i  J  i s  t h e  p a s t  m o n t h s  o f  3 ,  6 ,  9  a n d  
1 2  m o n t h s .  S t o c k s  w i t h  t h e  c a l c u l a t e d  O C R  w i l l  b e  s o r t e d  i n  a s c e n d i n g  o r d e r  
f o r  e a c h  m o n t h .  I n  d o i n g  t h i s ,  w e  l o s e  a t  l e a s t  o n e  y e a r  o f  d a t a  p r i o r  t o  t h e  
p o r t f o l i o  f o r m a t i o n  d a t e .
•  N e x t ,  a f t e r  s o r t i n g  t h e s e  s t o c k s  i n  a s c e n d i n g  o r d e r ,  w e  d i v i d e  t h e m  i n  t e n  d e c i l e  
p o r t f o l i o s .  T h i s  i s  t h e  b e g i n n i n g  o f  p o r t f o l i o  f o r m a t i o n .  T h e  t o p  p o r t f o l i o ,  
d e c i l e  1 ,  i s  t h e  l o s e r ’ p o r t f o l i o  a n d  t h e  b o t t o m  d e c i l e ,  d e c i l e  1 0 ,  i s  t h e  ‘w i n n e r s ’ 
p o r t f o l i o .  E a c h  d e c i l e  i n  t h i s  s a m p l e  c o n t a i n s  2 0  t o  2 1  s t o c k s .
•  A f t e r  c r e a t i n g  t h e  w i n n e r  a n d  l o s e r  p o r t f o l i o ,  w e  c a n  n o w  c a l c u l a t e  n e w  p o r t ­
f o l i o  r e t u r n  b a s e d  o n  h o w  l o n g  t h e  h o l d i n g  p e r i o d  i s .  F o l l o w i n g  J e g a d e e s h  
a n d  T i t m a n  ( 1 9 9 3 ) ,  t h e  p o r t f o l i o s  w e r e  h e l d  f o r  K  m o n t h s  (K  =  3 ,  6 ,  9 ,  1 2 ) .  
R e t u r n s  f o r  t h e  w i n n e r  s t o c k s  a n d  l o s e r  s t o c k s  a r e  c a l c u l a t e d  a s  f o l l o w s :
D  {Pit — Pü- k )
RU ~  ~ t - K
•  T h e  i n i t i a l  p o s i t i o n  o f  t h i s  s t r a t e g y  s t a r t s  a t  m o n t h  t  — K .  W i n n e r  a n d  l o s e r
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s t o c k s  a r e  h e l d  f o r  K  m o n t h s  a n d  t h e  s t r a t e g y  i s  c l o s e d  o u t  a t  m o n t h  t.
•  H a v i n g  c a l c u l a t e d  t h e  r e t u r n  f o r  w i n n e r s  a n d  l o s e r s ,  w e  t h e n  t a k e  t h e  a v e r a g e  
v a l u e  o f  t h e s e  r e t u r n s  o f  w i n n e r s  m i n u s  l o s e r s  t o  r e p r e s e n t  t h e  r e t u r n  o f  t h e  
m o m e n t u m  p o r t f o l i o .  A t  t h i s  s t a g e ,  w e  f o r m  a  m o m e n t u m  p o r t f o l i o  b y  b u y i n g  
t h e  w i n n e r  p o r t f o l i o  a n d  s e l l i n g  t h e  l o s e r  p o r t f o l i o .  T h i s  s t r a t e g y  c r e a t e s  t h e  
w i n n e r  m i n u s  l o s e r  p o r t f o l i o  a l s o  k n o w n  a s  m o m e n t u m  p o r t f o l i o .
Rwinner—loser = Rwinner ~  Rloser
w h e r e  Rwinner—loser i s  t h e  m o m e n t u m  p o r t f o l i o  r e t u r n ,  Rwinner i s  t h e  a v e r a g e  
m o n t h l y  r e t u r n s  w i n n e r  s t o c k s  a n d  Rioser i s  t h e  a v e r a g e  m o n t h l y  r e t u r n  o f  
l o s e r  s t o c k s .  T h i s  p r o c e s s  o f  c r e a t i n g  w i n n e r ,  l o s e r  a n d  m o m e n t u m  p o r t f o l i o s  
i s  r e p e a t e d  o n  a  m o n t h l y  b a s i s .
U n d e r  t h e  n u l l  h y p o t h e s i s  o f  w e a k - f o r m  m a r k e t  e f f i c i e n c y ,  t h e  p r i c e  o f  s t o c k s  
s h o u l d  r e f l e c t  a l l  p u b l i c l y  i n f o r m a t i o n  c o n t a i n e d  i n  p a s t  t r a d i n g .  T h e r e f o r e ,  b a s e d  
o n  t h e  a b o v e  h y p o t h e s i s ,  w e  p r e d i c t  t h a t  t h e  a v e r a g e  r e t u r n  o f  w i n n e r  m i n u s  l o s e r  
p o r t f o l i o  s h o u l d  b e  z e r o .  W e  r e j e c t  t h e  n u l l  h y p o t h e s i s  o f  w e a k - f o r m  m a r k e t  e f f i c i e n c y  
i f  o u r  w i n n e r  m i n u s  l o s e r  p o r t f o l i o  i s  f o u n d  t o  b e  d i f f e r e n t  f r o m  z e r o .  A  s i g n i f i c a n t  
v a l u e  o f  Rwinner—loser w o u l d  s u p p o r t  f i n d i n g s  b y  J e g a d e e s h  a n d  T i t m a n  ( 1 9 9 3 )  a n d  
L i u  a n d  Z h a n g  ( 2 0 0 8 )  t h a t  m o m e n t u m  s t r a t e g i e s  a r e  p r o f i t a b l e .  P a s t  r e t u r n s  o f  t h e  
w i n n e r  p o r t f o l i o  s h o u l d  o u t p e r f o r m  t h e s e  o f  t h e  p a s t  l o s e r  p o r t f o l i o  ( i . e .  R Winner ~  
Rloser 0 ) .
5.2 Results
I n  T a b l e  5 . 1 ,  w e  p r e s e n t  t h e  c a l c u l a t e d  a v e r a g e  r e t u r n s  o f  t h e  w i n n e r ,  l o s e r  a n d  
m o m e n t u m  p o r t f o l i o s  w h i c h  a r e  f o r m e d  b a s e d  o n  t h e  p a s t  J  m o n t h s  a n d  h e l d  f o r  K
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m o n t h s ,  J  x  K  s t r a t e g i e s .
T h e  r e t u r n s  o f  a l l  t h e  p o r t f o l i o s  a r e  n o t  a l l  p o s i t i v e ,  a s  r e p o r t e d  b y  J e g a d e e s h  
a n d  T i t m a n  ( 1 9 9 3 ) .  T h e  l o s e r  p o r t f o l i o  h a s  a  n e g a t i v e  r e t u r n ,  h o w e v e r ,  g o i n g  s h o r t  
o n  t h e  l o s e r  p o r t f o l i o  c r e a t e s  a  p o s i t i v e  r e t u r n  o n  t h e  m o m e n t u m  p o r t f o l i o  f o r  e v e r y  
s t r a t e g y .  I t  i s  a l s o  s h o w n  t h a t  t h e  a v e r a g e  r e t u r n s  o f  a l l  s t r a t e g i e s  a r e  s i g n i f i c a n t l y  
d i f f e r e n t  f r o m  z e r o ,  w h i c h  r e j e c t s  t h e  n u l l  h y p o t h e s i s  o f  w e a k - f o r m  m a r k e t  e f f i c i e n c y .  
T h e  l a r g e s t  v a l u e  o f  s t a t i s t i c  i s  g i v e n  f o r  t h e  m o m e n t u m  p o r t f o l i o  f o r  t h e  1 2 -  
m o n t h / 3 - m o n t h  s t r a t e g y .  A s  o b s e r v e d ,  t h e  m o s t  p r o f i t a b l e  m o m e n t u m  s t r a t e g y  i s  
g i v e n  b y  t h e  1 2 - m o n t h / 1 2 - m o n t h  s t r a t e g y .
5.3 Macroeconomic Risks in M omentum Strate­
gies
A s  s h o w n  a b o v e ,  t h e  w i n n e r  m i n u s  l o s e r  p o r t f o l i o  a l w a y s  g e n e r a t e s  s i g n i f i c a n t  p o s ­
i t i v e  r e t u r n s  t h r o u g h  a l l  t h e  m o m e n t u m  s t r a t e g i e s .  T h i s  s u g g e s t s  t h a t  t h e  w i n n e r  
p o r t f o l i o  m u s t  h a v e  g e n e r a t e d  m u c h  h i g h e r  r e t u r n s  c o m p a r e d  t o  t h e  l o s e r  p o r t f o l i o .  
I n  g e n e r a l ,  a  s t o c k  t h a t  p e r f o r m s  b e t t e r  t h a n  a n o t h e r  s t o c k  i s  b e l i e v e d  t o  b e  r i s k i e r  
t h a n  t h e  o t h e r .  I n  t h i s  l i g h t ,  w e  i n v e s t i g a t e  i f  t h e r e  i s  a n y  t y p e  o f  m a c r o e c o n o m i c  
r i s k  t h a t  c a n  e x p l a i n  m o m e n t u m  r e t u r n .
M o t i v a t e d  b y  t h e  p a p e r  o f  L i u  a n d  Z h a n g  ( 2 0 0 8 ) ,  w e  c o n s i d e r  t w o  m a c r o e c o n o m i c  
v a r i a b l e s  ( m a r k e t  r e t u r n  a n d  m o n t h l y  g r o w t h  o f  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n )  a s  p o t e n t i a l  
d e t e r m i n a n t s  o f  m o m e n t u m  p o r t f o l i o  r e t u r n s .  F o l l o w i n g  J e g a d e e s h  a n d  T i t m a n  
( 1 9 9 3 )  a n d  L i u  a n d  Z h a n g  ( 2 0 0 8 ) ,  w e  s e l e c t  t h e  6 - m o n t h / 6 - m o n t h  s t r a t e g y  p o r t f o l i o s  
a n d  w e  e s t i m a t e  r i s k  p r e m i u m  o n  b o t h  m a r k e t  r e t u r n  ( M K T )  a n d  m o n t h l y  g r o w t h  
o f  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  ( M P )  u s i n g  t h e  t w o - s t a g e  F a m a - M a c B e t h  ( 1 9 7 3 )  c r o s s -  
s e c t i o n a l  r e g r e s s i o n .
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T a b l e  5 . 1 .  M o m e n t u m  p o r t f o l i o s  f o r m e d  b a s e d  o n  « / - m o n t h  l a g g e d  r e t u r n s  a n d  h e l d
f o r  Z f - m o n t h s
J - M O N T H  K - M O N T H  H O L D I N G  P E R I O D
P A S T  R E T U R N S  3  6  9  12
3  L o s e r  - 0 . 0 6 2 7 * * *  - 0 . 0 9 2 1 * * *  - 0 . 0 9 1 2 * * *  - 0 . 0 9 0 6 * * *
( - 1 6 . 1 7 7 )  ( - 1 5 . 5 1 9 )  ( - 1 2 . 5 5 9 )  ( - 1 0 . 8 6 8 )
W i n n e r  0 . 0 6 8 0 * * *  0 . 1 0 1 9 * * *  0 . 1 0 5 7 * * *  0 . 1 0 9 0 * * *
( 2 1 . 8 5 4 )  ( 2 1 . 5 9 4 )  ( 1 7 . 3 5 4 )  ( 1 4 . 9 3 5 )
W i n n e r - L o s e r  0 . 1 3 0 6 * * *  0 . 1 9 4 0 * * *  0 . 1 9 7 0 * * *  0 . 1 9 9 5 * * *
( 4 3 . 5 0 2 )  ( 4 5 . 6 5 5 )  ( 3 8 . 0 2 7 )  " ( 3 1 . 8 0 7 )
6  L o s e r  - 0 . 0 4 5 8 * * *  - 0 . 1 1 1 3 * * *  - 0 . 1 3 0 9 * * *  - 0 . 1 2 7 6 * * *
( - 1 1 . 6 3 7 )  ( - 1 8 . 2 0 4 )  ( - 1 7 . 2 9 4 )  ( - 1 4 . 6 7 3 )
W i n n e r  0 . 0 5 1 6 * * *  0 . 1 2 1 3 * * *  0 . 1 4 9 6 * * *  0 . 1 5 1 8 * * *
( 1 6 . 7 3 6 )  ( 2 6 . 7 5 5 )  ( 2 5 . 1 2 7 )  ( 2 2 . 9 6 7 )
W i n n e r - L o s e r  0 . 0 9 7 5 * * *  0 . 2 3 2 6 * * *  0 . 2 8 0 5 * * *  0 . 2 7 9 4 * * *
( 3 3 . 3 6 4 )  ( 5 2 . 9 7 2 )  ( 4 8 . 8 0 9 )  ( 4 6 . 5 4 5 )
9  L o s e r  - 0 . 0 3 7 9 * * *  - 0 . 0 9 3 6 * * *  - 0 . 1 4 7 5 * * *  - 0 . 1 6 3 2 * * *
( - 9 . 4 7 6 )  ( - 1 5 . 3 5 6 )  ( - 1 9 . 6 6 7 )  ( - 1 8 . 9 3 8 )
W i n n e r  0 . 0 4 6 5 * * *  0 . 1 0 6 2 * * *  0 . 1 6 6 5 * * *  0 . 1 9 0 1 * * *
( 1 5 . 0 8 1 )  ( 2 3 . 2 1 3 )  ( 2 9 . 9 1 6 )  ( 3 0 . 2 1 9 )
W i n n e r - L o s e r  0 . 0 8 4 4 * * *  0 . 1 9 9 8 * * *  0 . 3 1 4 0 * * *  0 . 3 5 3 3 * * *
( 2 8 . 5 5 9 )  ( 4 5 . 5 8 3 )  ( 5 9 . 9 4 0 )  ( 5 9 . 2 1 8 )
Ï 2  L o s e r  - 0 . 0 3 4 7 * * *  - 0 . 0 8 3 5 * * *  - 0 . 1 3 0 9 * * *  - 0 . 1 7 5 5 * * *
( - 2 0 . 2 1 9 )  ( - 8 . 6 5 4 )  ( - 1 3 . 2 0 3 )  ( - 1 6 . 9 2 4 )
W i n n e r  0 . 0 4 1 3 * * *  0 . 0 9 5 3 * * *  0 . 1 4 8 3 * * *  0 . 2 0 2 5 * * *
( 3 2 . 6 6 7 )  ( 1 3 . 5 8 8 )  ( 2 1 . 0 9 8 )  ( 2 6 . 6 5 9 )
W i n n e r - L o s e r  0 . 0 7 6 0 * * *  0 . 1 7 8 8 * * *  0 . 2 7 9 3 * * *  0 . 3 7 8 0 * * *
( 6 3 . 0 8 3 )  ( 2 4 . 8 4 3 )  ( 3 8 . 9 0 5 )  ( 5 1 . 4 1 5 )
Notes: *** Significant at 1% level, ** Significant at 5% level, * Significant at 10%
level. Value of t-statistics in parentheses.
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T h e  m a r k e t  r e t u r n  ( M K T )  a n d  t h e  m o n t h l y  g r o w t h  o f  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  
( M P )  a r e  d e f i n e d  a s  f o l l o w s :
R m k t i  =  l o g  I M t — lo g  I M t_ i
M P t = l o g  IP t — l o g  IP t- i
w h e r e  R MKTt' M a r k e t  r e t u r n ,  IM t : M a r k e t  i n d e x  a t  m o n t h  t, I M ^ :  M a r k e t  i n d e x  
o n  p r e v i o u s  m o n t h  £ - 1 ,  M P t: M o n t h l y  g r o w t h  o f  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n ,  IP t: I n d e x  
o f  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  a t  m o n t h t ,  a n d  IPf_i:  I n d e x  o f  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  o n  
p r e v i o u s  m o n t h  t  — 1.
T a b l e  5 . 2  r e p o r t s  t h e  f i r s t - s t a g e  r e g r e s s i o n s  o f  f a c t o r  l o a d i n g s  o n  t h e  m a r k e t  
r e t u r n  a n d  g r o w t h  r a t e  o n  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  o n  a l l  t h e  p o r t f o l i o s  u s i n g  t h e  6 -  
m o n t h / 6 - m o n t h  s t r a t e g y .  W e  h a v e  t h r e e  d i f f e r e n t  p a n e l s  t h a t  r e p r e s e n t  t h r e e  t y p e s  
o f  r e g r e s s i o n  m o d e l s .  P a n e l  A  a n d  B  u s e  M P  a n d  M K T  a s  a  s i n g l e  f a c t o r ,  w h i l e  
P a n e l  C  c o m b i n e s  b o t h  f a c t o r  l o a d i n g s  i n  o n e  r e g r e s s i o n  e q u a t i o n .
I n  P a n e l  A  o f  T a b l e  5 . 2 ,  t h e  M K T  l o a d i n g  f o r  l o s e r  p o r t f o l i o  i s  1 . 3 5 7 4  a n d  w i n n e r  
p o r t f o l i o  h a s  M K T  l o a d i n g  o f  0 . 9 3 1 2 .  T h e  M K T  l o a d i n g  f r o m  t h e  f i r s t  d e c i l e  ( l o s e r  
p o r t f o l i o )  d e c r e a s e s  f r o m  1 . 3 5 7 4  t o  0 . 9 5 9 9  a t  d e c i l e  3 ,  i t  c o n t i n u e s  t o  d r o p  f r o m  
d e c i l e  4  t o  d e c i l e  9  w i t h  c o e f f i c i e n t  v a l u e  f r o m  0 . 9 7 6 7 2  t o  0 . 7 3 5 3 .  T h e  M K T  l o a d i n g  
f i n a l l y  r i s e s  w i t h  v a l u e  o f  0 . 9 3 1 2  f o r  w i n n e r  p o r t f o l i o .  W e  a l s o  f i n d  t h a t  i n  P a n e l  
C  o f  T a b l e  5 . 2 ,  t h e  M K T  l o a d i n g  a l s o  f o l l o w s  t h e  s a m e  t r e n d  a s  i n  P a n e l  A .  T h i s  
s h o w s  t h a t  c o n t r o l l i n g  f o r  M P  f a c t o r  i n  P a n e l  C  d o e s  n o t  a f f e c t  t h e  i n f l u e n c e  o f  t h e  
M K T  t o w a r d s  m o m e n t u m  p o r t f o l i o s .
W h i l e  i n  P a n e l  B  w i t h  M P  l o a d i n g  a s  a  s i n g l e  f a c t o r ,  t h e  r e g r e s s i o n  r e s u l t  s h o w s  
t h a t  f r o m  d e c i l e  o n e  t o  d e c i l e  n i n e  o f  l o s e r  p o r t f o l i o ,  t h e  c o e f f i c i e n t  v a l u e  o f  t h e  M P  
f a c t o r  d e c r e a s i n g  m o n o t o n i c a l l y  f r o m  6 . 6 7 8 0  t o  1 . 9 9 4 5 .  A s  s i m i l a r  t o  t h e  M K T  c a s e ,  
t h e  M P  l o a d i n g  f o r  w i n n e r  p o r t f o l i o  a l s o  r i s e  f r o m  1 . 9 9 4 5  ( d e c i l e  n i n e )  t o  2 . 6 4 8 7
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( d e c i l e  t e n ) .  A n d  c o n t r o l l i n g  f o r  t h e  M K T  i n  P a n e l  C  d o e s  n o t  a f f e c t  t h e  r e s u l t  o f  
M P  a s  s h o w n  i n  P a n e l  B .
A l l  f a c t o r  l o a d i n g s  s h o w n  i n  T a b l e  5 . 2  a r e  s i g n i f i c a n t  a t  t h e  1 0 %  l e v e l .  H o w e v e r ,  
o u r  r e s u l t s  s e e m  t o  s h o w  a n  o p p o s i t e  t r e n d  a s  c o m p a r e d  t o  L i u  a n d  Z h a n g  ( 2 0 0 8 ) .  
A c c o r d i n g  t o  t h e m ,  t h e  w i n n e r  p o r t f o l i o  h a s  h i g h e r  M P  l o a d i n g  t h a n  t h e  l o s e r  p o r t ­
f o l i o .  I n  o u r  c a s e ,  t h e  l o s e r  p o r t f o l i o  s e e m s  t o  b e  a f f e c t e d  m o r e  b y  t h e  M P  a n d  M K T  
l o a d i n g s  t h a n  w i n n e r  p o r t f o l i o .  O u r  r e s u l t s  s u p p o r t  f i n d i n g s  b y  J e g a d e e s h  a n d  T i t ­
m a n  ( 1 9 9 3 ) ,  t h a t  s y s t e m a t i c  r i s k ’s  e f f e c t  o n  p a s t  l o s e r s  i s  h i g h e r  t h a n  i t s  e f f e c t  o n  
p a s t  w i n n e r s .
5.4 Explaining M omentum Profits w ith M KT and 
M P loadings
F r o m  t h e  f i r s t  s t a g e  r e g r e s s i o n  i n  T a b l e  5 . 2 ,  w e  s e e  t h a t  a  l o s e r  p o r t f o l i o  i s  a f f e c t e d  
m o r e  b y  t h e  M K T  a n d  M P  l o a d i n g s  t h a n  t h e  w i n n e r  p o r t f o l i o .  U s i n g  t h e  F a m a -  
M a c B e t h  ( 1 9 7 3 )  m e t h o d o l o g y ,  w e  n o w  e s t i m a t e  h o w  m u c h  t h e  r i s k  e x p o s u r e  t o  t h e s e  
t w o  m a c r o e c o n o m i c  f a c t o r s  c a n  e x p l a i n  m o m e n t u m  r e t u r n  i n  e a c h  d e c i l e  ( p o r t f o l i o ) .
T h e  F a m a  a n d  M a c B e t h  ( 1 9 7 3 )  m e t h o d o l o g y  u s e s  t w o  s t a g e  r e g r e s s i o n s .  W e  
e s t i m a t e  t h e  f a c t o r  l o a d i n g  o f  t h e  M K T  a n d  M P  i n  t h e  f i r s t  s t a g e  u s i n g  a  6 0 -  
m o n t h  r o l l i n g - w i n d o w  r e g r e s s i o n s .  W e  o b t a i n  b e t a  c o e f f i c i e n t s  o f  t h e  r e l e v a n t  f a c t o r  
l o a d i n g s  ( M K T  a n d  M P  b e t a s )  f r o m  t h e  f i r s t  s t a g e  a n d  t e s t  t h e s e  b e t a s  a g a i n s t  
m o m e n t u m  r e t u r n s  i n  t h e  s e c o n d  s t a g e  u s i n g  a  c r o s s  s e c t i o n a l  r e g r e s s i o n .
rit =  +  biM K T t +  CiMPt +  eit ( 5 . 1 )
E ( r it)  — 7 0  +  i M K T h  +  iMPCi ( 5 . 2 )
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T a b l e  5 . 3 :  R i s k  p r e m i u m  e s t i m a t e s  f r o m  t w o - s t a g e  F a m a -  
M a c B e t h ( 1 9 7 3 )  c r o s s - s e c t i o n a l  r e g r e s s i o n s
7 o If M K T I m p # ( % )
F u l l  s a m p l e :  A l l  p o r t f o l i o s ,  P I  t o  P 1 0
0 . 0 1 2 5 * * * - 0 . 0 0 2 3 0 . 0 2 3
( 4 . 4 7 7 ) ( - 0 . 7 8 5 )
0 . 0 1 6 4 * * * - 0 . 0 0 2 6 * * * 0 . 7 0
( 7 . 0 0 4 ) ( - 4 . 1 1 9 )
0 . 0 1 3 7 * * * 0 . 0 0 6 1 - 0 . 0 0 4 1 * * * 0 . 9 5
( 4 . 6 5 5 ) ( 1 . 5 9 9 ) ( - 4 . 7 7 2 )
P o r t f o l i o  1
- 0 . 1 0 1 0 * * * - 0 . 0 0 2 8 0 . 1 5
( - 1 4 . 3 5 0 ) ( - 0 . 6 0 3 )
- 0 . 1 1 4 5 * * * 0 . 0 0 3 0 * * * 3 . 6 3
( - 1 7 . 3 6 7 ) ( 2 . 9 9 3 )
- 0 . 1 0 3 9 * * * - 0 . 0 2 3 7 * * * 0 . 0 0 6 9 * * * 1 1 . 8 7
( - 1 4 . 9 6 3 ) ( - 4 . 1 1 2 ) ( 5 . 3 0 5 )
Portfolio 2
- 0 . 0 5 4 7 * * *  0 . 0 1 1 9
( - 7 . 2 3 4 )  ( 1 . 5 8 9 )
Continued on next page
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T a b l e  5 . 3  — c o n t i n u e d  f r o m  p r e v i o u s  p a g e
7 o 1 M K T I m p # : ( % )
- 0 . 0 4 6 3 * * * 0 . 0 0 0 2 0 . 0 1
( - 7 . 5 7 4 ) ( 0 . 1 3 8 )
- 0 . 0 5 7 7 * * * 0 . 0 2 1 8 * * - 0 . 0 0 1 5 1 . 7 9
( - 7 . 1 0 4 ) ( 2 . 0 7 5 ) ( - 0 . 8 1 1 )
P o r t f o l i o  3
- 0 . 0 2 8 8 * * * 0 . 0 0 9 0 0 . 5 7
( - 3 . 9 6 6 ) ( 1 . 1 7 1 )
- 0 . 0 2 2 8 * * * 0 . 0 0 0 3 0 . 0 2
( - 4 . 0 8 9 ) ( 0 . 1 9 5 )
- 0 . 0 3 0 4 * * * 0 . 0 1 3 0 - 0 . 0 0 0 3 0 . 6 6
( - 3 . 7 6 4 ) ( 1 . 2 0 5 9 ) ( - 0 . 1 7 9 )
P o r t f o l i o  4
- 0 . 0 1 2 8 * 0 . 0 1 0 1 0 . 7 7
( - 1 . 8 2 1 ) ( 1 . 3 5 7 )
- 0 . 0 0 5 3 0 . 0 0 0 1 0 . 0 0
( - 1 . 0 1 1 ) ( 0 . 0 6 4 )
- 0 . 0 1 4 3 * 0 . 0 1 4 8 - 0 . 0 0 0 7 0 . 9 7
( - 1 . 8 5 0 ) ( 1 . 5 1 6 ) ( - 0 . 3 9 4 )
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T a b l e  5 . 3  -  c o n t i n u e d  f r o m  p r e v i o u s  p a g e
T o 'IM KT I m p # 2 ( % )
P o r t f o l i o  5
0 . 0 0 0 9 0 . 0 1 0 7 0 . 9 4
( 0 . 1 6 1 ) ( 1 . 5 0 3 )
0 . 0 0 5 1 0 . 0 0 1 1 0 . 2 1
( 1 . 0 2 2 ) ( 0 . 7 0 1 )
0 . 0 0 0 1 0 . 0 1 2 4 0 . 0 0 0 3 0 . 9 5
( 0 . 0 1 3 ) ( 1 . 2 1 8 ) ( 0 . 1 3 2 )
P o r t f o l i o  6
0 . 0 1 1 2 * 0 . 0 1 3 1 1 . 1 1
( 1 . 7 2 9 ) ( 1 . 6 3 7 )
0 . 0 1 8 7 * * * 0 . 0 0 0 8 0 . 0 9
( 3 . 9 7 1 ) ( 0 . 4 5 1 )
0 . 0 1 1 5 0 . 0 1 3 2 0 . 0 0 0 2 0 . 8 5
( 1 . 6 2 2 ) ( 1 . 3 1 1 ) ( 0 . 0 8 0 )
P o r t f o l i o  7
0 . 0 2 6 9 * * *  0 . 0 0 9 7
( 4 . 4 4 0 )  ( 1 . 2 5 3 )
0.66
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T a b l e  5 . 3  — c o n t i n u e d  f r o m  p r e v i o u s  p a g e
7 o 1 M K T I m p # ( % )
0 . 0 3 1 6 * * * 0 . 0 0 0 9 0 . 1 1
( 7 . 0 0 9 ) ( 0 . 5 1 3 )
0 . 0 2 7 3 * * * 0 . 0 0 8 9 0 . 0 0 0 4 0 . 4 6
( 4 . 2 0 6 ) ( 0 . 9 3 0 ) ( 0 . 1 4 4 )
P o r t f o l i o  8
0 . 0 4 2 8 * * * 0 . 0 0 9 5 0 . 6 5
( 7 . 3 3 5 ) ( 1 . 2 5 0 )
0 . 0 4 5 9 * * * 0 . 0 0 1 6 0 . 3 4
( 9 . 9 7 6 ) ( 0 . 9 0 1 )
0 . 0 4 3 1 * * * 0 . 0 0 6 3 0 . 0 0 1 5 0 . 5 5
( 6 . 8 8 9 ) ( 0 . 6 4 7 ) ( 0 . 5 9 6 )
P o r t f o l i o  9
0 . 0 6 2 6 * * * 0 . 0 1 3 6 1 . 2 2
( 1 0 . 4 6 1 ) ( 1 . 7 1 2 )
0 . 0 6 7 6 * * * 0 . 0 0 1 8 0 . 4 2
( 1 4 . 2 6 9 ) ( 1 . 0 0 4 )
0 . 0 6 3 3 * * * 0 . 0 1 2 8 0 . 0 0 0 3 0 . 8 6
( 1 0 . 0 0 7 ) ( 1 . 1 7 2 ) ( 0 . 1 1 3 )
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T a b l e  5 . 3  — c o n t i n u e d  f r o m  p r e v i o u s  p a g e
7 o i M K T I m p # ( % )
P o r t f o l i o  1 0
0 . 1 1 4 5 * * * 0 . 0 1 2 2 * 1 . 2 8
( 1 6 . 7 3 2 ) ( 1 . 7 5 8 )
0 . 1 1 2 3 * * * 0 . 0 0 4 9 * * 1 . 7 8
( 1 5 . 8 3 0 ) ( 2 . 0 7 8 )
0 . 1 1 0 4 * * * 0 . 0 0 6 1 0 . 0 0 5 3 1 . 6 2
( 1 3 . 7 9 8 ) ( 0 . 7 2 8 ) ( 1 . 3 8 4 )
P o r t f o l i o  1 0  - P o r t f o l i o  1
0 . 2 4 3 8 * * * 0 . 0 0 5 9 0 . 2 0
( 4 3 . 7 1 6 ) ( 0 . 6 9 7 )
0 . 2 3 5 5 * * * - 0 . 0 0 4 5 * * * 4 . 1 4
( 4 3 . 5 2 3 ) ( - 3 . 2 0 4 )
0 . 2 4 0 8 * * * 0 . 0 2 4 5 * * * - 0 . 0 0 5 1 * * * 7 . 5 7
( 4 3 . 3 3 5 ) ( 2 . 6 7 5 ) ( - 3 . 6 1 0 )
Notes: *** SigniGcant at 1% level, ** Significant at 5% level, * Significant at
10% level. Value of t-statistics in parentheses.
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I n  T a b l e  5 . 3 ,  w e  r e p o r t  t h e  r i s k  p r e m i u m  o f  t h e  M K T  a n d  t h e  M P  o b t a i n e d  f r o m  
t h e  a p p l i c a t i o n  o f  t h e  t w o - s t a g e  F a m a  a n d  M a c B e t h  ( 1 9 7 3 )  m e t h o d o l o g y .  T h e  M K T  
r i s k  p r e m i u m  e s t i m a t i o n  v a l u e  r a n g e s  f r o m  - 0 . 0 2 3 7  t o  0 . 0 2 4 5 .  W h i l e  t h e  M P  r i s k  
p r e m i u m  r a n g e s  f r o m  - 0 . 0 0 5 1  t o  0 . 0 0 6 9 .  T h e  M K T  r i s k  p r e m i u m  i s  i n s i g n i f i c a n t  
f o r  m o s t  o f  t h e  p o r t f o l i o s .  T h i s  i s  i n  l i n e  w i t h  J e g a d e e s h  a n d  T i t m a n  ( 1 9 9 3 )  w h o  
c o n c l u d e  t h a t  t h e  p r o f i t s  o f  m o m e n t u m  p o r t f o l i o s  a r e  n o t  d r i v e n  b y  m a r k e t  r i s k .  
H o w e v e r ,  i n  t h e  c a s e  o f  c o m b i n e d  f a c t o r s  ( P a n e l  C ) ,  t h e  m a r k e t  r i s k  b e c o m e s  s i g n i f ­
i c a n t  f o r  t h e  l o s e r  p o r t f o l i o  ( p o r t f o l i o  1 )  a n d  t h e  m o m e n t u m  p o r t f o l i o  ( p o r t f o l i o  1 0  
m i n u s  p o r t f o l i o  1 ) .
T h e  e s t i m a t i o n  o f  t h e  M P  r i s k  p r e m i u m  s e e m s  t o  b e  i n  l i n e  w i t h  t h e  f i n d i n g s  o f
L i u  a n d  Z h a n g  ( 2 0 0 8 )  w h o  r e p o r t  t h a t  t h e  M P  l o a d i n g s  e x p l a i n  m o r e  t h a n  h a l f  o f
t h e  m o m e n t u m  p r o f i t s .  E v e n  t h o u g h  t h e  M P  r i s k  p r e m i u m  i s  n o t  s i g n i f i c a n t  i n  a l l  o f
t h e  d e c i l e s  i n  t h e  6 - m o n t h / 6 - m o n t h  s t r a t e g y ,  i t  d o e s  s h o w  a  s t r o n g  s i g n i f i c a n t  a f f e c t
o n  m o m e n t u m  r e t u r n s  e s p e c i a l l y  t o w a r d s  t h e  l o s e r  p o r t f o l i o  a n d  t h e  m o m e n t u m  
p o r t f o l i o .
I t  e e m s  t h a t  o u r  f i n d i n g s  s u p p o r t  t h e  r e s u l t s  b y  J e g a d e e s h  a n d  T i t m a n  ( 1 9 9 3 )  
t h a t  p o s t - r a n k i n g  b e t a s  ( i n  o u r  c a s e ,  M P  r i s k  p r e m i u m )  i s  h i g h e r  f o r  p a s t  l o s e r  
p o r t f o l i o s  t h a n  p a s t  w i n n e r  p o r t f o l i o s .  T h i s  m a k e s  t h e  r i s k  p r e m i u m  o f  z e r o - c o s t  
w i n n e r  m i n u s  l o s e r  p o r t f o l i o  t o  b e  n e g a t i v e .  T h i s  i s  o b s e r v e d  i n  o u r  e s t i m a t i o n  
r e s u l t s  w h e r e  t h e  c o e f f i c i e n t  s i g n  o f  M P  l o a d i n g  a n d  t h e  c o e f f i c i e n t  v a l u e  c h a n g e  f r o m  
p o s i t i v e  ( l o s e r )  t o  n e g a t i v e  ( m o m e n t u m  p o r t f o l i o ) ,  0 . 3 0 %  t o  - 0 . 4 5 %  a c c o r d i n g l y .
A d d i t i o n a l  t o  t h e  e s t i m a t i o n  o f  t h e  r i s k  p r e m i u m ,  w e  a l s o  t a k e  i n t o  a c c o u n t  
t h e  e s t i m a t i o n  o f  t h e  i n t e r c e p t  i n  e a c h  p a n e l  o f  m o d e l  e s t i m a t i o n .  W e  f i n d  t h a t  
t h e  i n t e r c e p t  t o  b e  s i g n i f i c a n t  i n  m o s t  o f  t h e  p o r t f o l i o s  f o r  a t  l e a s t  1 0 %  l e v e l .  A s  
o b s e r v e d ,  t h e  i n t e r c e p t  v a l u e  i s  l a r g e  f o r  m o s t  o f  t h e  p o r t f o l i o s  i n  P a n e l  B  e q u a t i o n ,  
u s e  t h e  M P  l o a d i n g  a s  a  r i s k  f a c t o r .  A d d i n g  t h e  M K T  l o a d i n g  w i t h  t h e  M P  l o a d i n g  i n  
o n e  e q u a t i o n  ( a s  i n  P a n e l  C )  i m p r o v e s  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  t h e  m o d e l  b y  r e d u c i n g  t h e
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v a l u e  o f  t h e  i n t e r c e p t .  F o r  e x a m p l e ,  i n  f u l l  s a m p l e  p o r t f o l i o s ,  t h e  i n t e r c e p t  c o e f f i c i e n t  
d r o p  f r o m  1 . 6 4 %  p e r  m o n t h  t o  1 . 3 7 %  p e r  m o n t h .  I t  s e e m s  t h a t  t h e  P a n e l  C  m o d e l  
i s  t h e  b e s t  m o d e l  i n  t h i s  s t u d y  s i n c e  i t  h e l p s  t o  r e d u c e  t h e  i n t e r c e p t  v a l u e  a n d  i t  
m a k e s  t h e  m a r k e t  r e t u r n  r i s k  p r e m i u m  t o  b e c o m e  s i g n i f i c a n t  f r o m  b e i n g  i n s i g n i f i c a n t  
w h e n  i t  i s  i n  a  s i n g l e  f a c t o r  m o d e l  ( P a n e l  A ) .  O n l y  l o s e r  p o r t f o l i o  ( p o r t f o l i o  1 )  a n d  
z e r o - c o s t  m o m e n t u m  p o r t f o l i o  ( p o r t f o l i o  1 0  — p o r t f o l i o  1 )  s h o w  s t r o n g  e v i d e n c e  o f  
s i g n i f i c a n c y  a m o n g  f a c t o r  l o a d i n g s  c o m p a r e d  t o  t h e  o t h e r  p o r t f o l i o s  .
5.5 Conclusion
I n  t h i s  c h a p t e r  w e  h a v e  e x a m i n e d  t h e  p r o f i t a b i l i t y  o f  m o m e n t u m  s t r a t e g i e s  ( b u y i n g  
p a s t  w i n n e r s  a n d  s e l l i n g  p a s t  l o s e r s )  i n  t h e  U K  s t o c k  m a r k e t  f o r  t h e  p e r i o d  1 9 8 5  t o  
2 0 1 0 .  O u r  f i n d i n g s  s u g g e s t  t h a t  u s i n g  t h e  m o m e n t u m  s t r a t e g y  g e n e r a t e s  s i g n i f i c a n t l y  
p o s i t i v e  r e t u r n s  i n  a l l  i n v e s t m e n t  h o l d i n g  p e r i o d s  u p  t o  12 m o n t h s  fo llow in g t h e  
p o r t f o l i o  f o r m a t i o n  d a t e .  T h e  m o s t  p r o f i t a b l e  m o m e n t u m  s t r a t e g y  i s  g i v e n  b y  t h e  
1 2 - m o n t h / 1 2 - m o n t h  s t r a t e g y .  T h i s  f i n d i n g  p r o v i d e s  s t r o n g  e v i d e n c e  t h a t  m o m e n t u m  
s t r a t e g i e s  c r e a t e  m o m e n t u m  p r o f i t s  f o r  s h o r t - t e r m  p e r i o d s  ( t h r e e  t o  t w e l v e  m o n t h s  
a f t e r  t h e  p o r t f o l i o  f o r m a t i o n  p e r i o d ) .  T h i s  c o n s t i t u t e s  e v i d e n c e  a g a i n s t  t h e  w e a k  
f o r m  o f  t h e  E M H  i n  t h e  L S E .  O u r  r e s u l t s  s u p p o r t  t h e  s t u d y  b y  J e g a d e e s h  a n d  
T i t m a n  ( 1 9 9 3 ) .
F o l l o w i n g  J e g a d e e s h  a n d  T i t m a n  ( 1 9 9 3 ) ,  w e  e x a m i n e  t h e  6 - m o n t h / ô - m o n t h  s t r a t ­
e g y  i n  d e t a i l s  a n d  w e  a n a l y s e  t w o  f a c t o r  l o a d i n g s  ( m a r k e t  r e t u r n  a n d  g r o w t h  r a t e  
o f  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n ) .  W e  s e l e c t  t h e  M K T  a n d  t h e  M P  l o a d i n g s  b e c a u s e  t h e s e  
t w o  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  p e r f o r m e d  w e l l  a s  r i s k  f a c t o r s  i n  p r e v i o u s  c h a p t e r s  o f  
t h i s  s t u d y .  O u r  r e s u l t s  s h o w  t h a t  t h e  M P  l o a d i n g  ( a s  a  s i n g l e  f a c t o r )  i s  s i g n i f i c a n t  
t o  a f f e c t  m o m e n t u m  p r o f i t s  f o r  t h e  p e r i o d  1 9 8 5  t o  2 0 1 0 .  H o w e v e r ,  t h e  M K T  l o a d i n g  
c a n  o n l y  a f f e c t  m o m e n t u m  p r o f i t s  w h e n  i t  i s  c o m b i n e d  w i t h  t h e  M P  l o a d i n g .
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C o n s i s t e n t  w i t h  J e g a d e e s h  a n d  T i t m a n  ( 1 9 9 3 ) ,  w e  h a v e  s h o w n  t h a t  s y s t e m a t i c  
r i s k  f a c t o r s  h a v e  a  m a j o r  i n f l u e n c e  o n  t h e  l o s e r  p o r t f o l i o  ( m o r e  t h a n  t h e  w i n n e r  
p o r t f o l i o ) .  O u r  r e s u l t s  s h o w  t h a t  b o t h  M K T  a n d  M P  l o a d i n g s  a r e  s t r o n g l y  s i g n i f i c a n t  
f o r  t h e  l o s e r  p o r t f o l i o ’s  m o m e n t u m  p r o f i t s .  W e  c o n c l u d e  t h a t  s y s t e m a t i c  r i s k  p l a y s  
a n  i m p o r t a n t  r o l e  i n  d r i v i n g  m o m e n t u m  i n  t h e  U K  s t o c k  m a r k e t .  O u r  r e s u l t s  a r e  
a l s o  i n  l i n e  w i t h  L i u  a n d  Z h a n g  ( 2 0 0 8 ) .  O t h e r  r e l e v a n t  r e s e a r c h  i n c l u d e s  G r u n d y  
a n d  M a r t i n  ( 2 0 0 1 ) ,  G r i f f i n ,  J i ,  a n d  M a r t i n  ( 2 0 0 3 ) ,  a n d  M o s k o w i t z  ( 2 0 0 3 ) .
CHAPTER 6
Concluding Remarks
A c c o r d i n g  t o  t h e  w e a k - f o r m  e f f i c i e n t  m a r k e t  h y p o t h e s i s ,  t h e  p r i c e  o f  s t o c k s  s h o u l d  
r e f l e c t — f u l l y  a n d  i n s t a n t a n e o u s l y — a l l  p u b l i c l y  a v a i l a b l e  i n f o r m a t i o n .  T h e r e f o r e ,  
a s s u m i n g  w e a k - f o r m  e f f i c i e n c y ,  i n v e s t o r s  c a n n o t  u s e  s t r a t e g i e s  b a s e d  o n  p a s t  p r i c e s  
t o  g e n e r a t e  r e t u r n s  t h a t  a r e  c o n s i s t e n t l y  h i g h e r  t h a n  t h e  m a r k e t  r e t u r n .  I n  t h i s  t h e s i s  
w e  h a v e  p r o v i d e d  s o m e  e m p i r i c a l  e v i d e n c e  t h a t  r a i s e  d o u b t s  a b o u t  t h e  w e a k - f o r m  
e f f i c i e n c y  o f  t h e  L o n d o n  S t o c k  E x c h a n g e .
U s i n g  2 6  y e a r s  o f  m o n t h l y  r e t u r n s  f o r  2 0 4  c o n s t i t u e n t s  o f  t h e  F T S E  A L L - S h a r e  
i n d e x ,  f o r  w h i c h  w e  h a v e  a  f u l l  s e t  o f  d a t a ,  w e  a p p l i e d  a  n u m b e r  o f  a s s e t  p r i c i n g  
m o d e l s ,  s t a t i c  ( t h e  C A P M  a n d  t h e  A P T ) ,  a s  w e l l  a s  d y n a m i c  o n e s  ( t h e  G A R C H  
a n d  D C C ) .  T h e  t h e s i s  c u l m i n a t e s  i n  a  t e s t  o f  m o m e n t u m  s t r a t e g i e s  i n  t h e  U K  s t o c k  
m a r k e t .  T h e  r o b u s t n e s s  o f  r e s u l t s  i s  c h e c k e d  v i a  a d d i t i o n a l  e s t i m a t i o n s  u s i n g  s u b s e t s  
o f  t h e  a v a i l a b l e  i n f o r m a t i o n .  R e s u l t s  a r e  r e p o r t e d  f o r  o n e  o f  t h e s e  s u b s e t s  ( S a m p l e  
B ) ,  w h i l e  f o r  o t h e r s  t h e y  a r e  a v a i l a b l e  u p o n  r e q u e s t .
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T h e  f i r s t  m o d e l  w e  a p p l y  i s  t h e  C A P M .  W e  d o  t h i s  b y  f o l l o w i n g  F a m a - M a c B e t h ’s  
( 1 9 7 3 )  t w o - s t a g e  r e g r e s s i o n  m e t h o d .  S t o c k s  a r e  g r o u p e d  i n t o  p o r t f o l i o s  b a s e d  o n  
t h e i r  m a r k e t  b e t a  v a l u e s .  T h e  e s t i m a t i o n  r e s u l t s  s h o w  t h a t  t h e  m a r k e t  r i s k  p r e ­
m i a  a r e  s i g n i f i c a n t l y  p o s i t i v e  f o r  b o t h  s a m p l e s  ( t h e  w h o l e  s a m p l e  A  a n d  s u b s e t  B ) .  
H o w e v e r ,  t o  b e  a b l e  t o  a c c e p t  t h e  m o d e l ,  n o t  o n l y  s h o u l d  t h e  m a r k e t  r i s k  p r e m i a  
b e  s i g n i f i c a n t l y  p o s i t i v e ,  b u t  t h e  i n t e r c e p t  c o e f f i c i e n t  s h o u l d  a l s o  b e  z e r o .  W e  f i n d  
n o n - z e r o  i n t e r c e p t s  i n  b o t h  s a m p l e s .  A s  a  r e s u l t s  w e  c a n n o t  a c c e p t  t h e  C A P M .
L o o k i n g  f o r  a l t e r n a t i v e s  t o  t h e  C A P M ,  w e  t e s t  a  m u l t i - f a c t o r  m o d e l ,  t h e  A P T  -  
s e e  R o s s  ( 1 9 7 6 ) .  F o f i o w i n g  C l a r e  a n d  T h o m a s  ( 1 9 9 4 ) ,  w e  c o n s t r u c t  p o r t f o l i o s  b a s e d  
o n  t h e  m a r k e t  b e t a s  a n d  u s e  1 7  m a c r o e c o n o m i c  f a c t o r s  t h a t  c a n  p o t e n t i a l l y  b e
associated with expected returns. We use a n  A R I M A  model to estimate innovations
a n d  a p p l y  t h e  F a m a - M a c B e t h  t w o - s t a g e  a p p r o a c h  t o  e s t i m a t e  r i s k  p r e m i a .  O u r  
f i n d i n g s  s h o w  t h a t  s i x  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  a r e  p r i c e d  i n  t h e  m o d e l :  r e a l  r e t a i l  
s a l e s ,  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n ,  o i l  p r i c e ,  r e t a i l  p r i c e  i n d e x ,  m o n e y  s u p p l y ,  l o n g - t e r m  
g o v e r n m e n t  b o n d  y i e l d  a n d  p r i v a t e  s e c t o r  b a n k  l e n d i n g .  T h e s e  r e s u l t s  a r e  c o n s i s t e n t ,  
b u t  n o t  i d e n t i c a l ,  w i t h  t h e s e  i n  C l a r e  a n d  T h o m a s  ( 1 9 9 4 ) .  W i t h  r e g a r d s  t o  t h e  
i n t e r c e p t ,  w e  f i n d  t h a t  i t  i s  n o t  s i g n i f i c a n t — t h i s  m e a n s  t h a t  t h e  e s t i m a t e d  A P T  
m o d e l  d o e s  n o t  c o n t a i n  p r i c i n g  e r r o r s .  C o m p a r i n g  r e s u l t s  f r o m  t h e  C A P M  a n d  t h e  
A P T  m o d e l s ,  w e  c o n c l u d e  t h a t  t h e  A P T  p e r f o r m s  b e t t e r ,  s i n c e  i t  c a n  r e v e a l  m o r e  
r i s k  f a c t o r s  t h a t  a f f e c t  r e q u i r e d  r e t u r n s .
T h e s e  m o d e l s  m o d e l  t h e  e r r o r  t e r m  a s  c o n s t a n t  o v e r  t i m e — i . e .  t h e y  d o  n o t  a l l o w  
f o r  h e t e r o s c e d a s t i c i t y .  H e t e r o s c e d a s t i c i t y  d e s c r i b e s  t h e  c l u s t e r i n g  p a t t e r n  o f  s t o c k  
r e t u r n s ’ v o l a t i l i t y :  l a r g e  c h a n g e s  o f  s t o c k  r e t u r n  v o l a t i l i t y  t e n d  t o  b e  f o l l o w e d  b y  
l a r g e  c h a n g e s ,  w h i l e  s m a l l  c h a n g e s  t e n d  t o  b e  f o l l o w e d  b y  s m a l l  c h a n g e s .
I n  C h a p t e r  4 ,  w e  a p p l y  a  G A R C H  ( 1 , 1 )  s p e c i f i c a t i o n  t o  a c c o u n t  f o r  h e t e r o s c e d a s ­
t i c i t y .  T w o  s t a t i s t i c a l  m o d e l s  a r e  u s e d  t o  c a p t u r e  t h e  l i n e a r  r e l a t i o n  b e t w e e n  t h e  
c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t i e s  o f  p o r t f o l i o  r e t u r n s  a n d  o u r  s e t  o f  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s .
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T h e  f i r s t  e s t i m a t i o n  m o d e l  i s  a n  o r d i n a r y  l e a s t  s q u a r e s  ( O L S )  m o d e l ,  w h e r e  t h e  
c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e  o f  p o r t f o l i o  r e t u r n s  i s  t a k e n  a s  t h e  d e p e n d e n t  v a r i a b l e  w h i l e  t h e  
i n d e p e n d e n t  v a r i a b l e s  a r e  t h e  s e r i e s  o f  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e s  o f  t h e  m a c r o e c o n o m i c  
f a c t o r s .  F o r  t h e  s e c o n d  e s t i m a t i o n ,  w e  u s e  a  v e c t o r  a u t o r e g r e s s i v e  ( V A R )  m o d e l .
S t o c k s  a r e  o n c e  m o r e  g r o u p e d  i n  p o r t f o l i o s  b a s e d  o n  t h e i r  b e t a s ;  a s  f o r  t h e  
m a c r o e c o n o m i c  f a c t o r s ,  w e  o n l y  c o n s i d e r  t h e  p r i c e d - i n  f a c t o r s  f r o m  C h a p t e r  3 . U s i n g  
t h e  O L S  m o d e l ,  w e  r e p o r t  t h a t  t h e  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  o f  e x c h a n g e  r a t e  a n d  e x c e s s  
m a r k e t  r e t u r n  a r e  s i g n i f i c a n t l y  l i n k e d  t o  t h e  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  o f  p o r t f o l i o  r e t u r n s  
m  S a m p l e  A .  I n  S a m p l e  B  t h e  r e l e v a n t  v a r i a b l e s  a r e  t h e  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t i e s  
o f  i n d u s t r i a l  o u t p u t ,  o i l  p r i c e  a n d  b a n k  l e n d i n g  t o  t h e  p r i v a t e  s e c t o r .  H o w e v e r ,  
t h e r e  i s  a  s u b s t a n t i a l  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  R - s q u a r e d  v a l u e s  a c r o s s  s a m p l e s .  W e  
c o n c l u d e  t h a t  t h e  e x c h a n g e  r a t e  a n d  e x c e s s  r e t u r n  o n  t h e  m a r k e t  p l a y  a  m a j o r  r o l e  i n  
e x p l a i n i n g  t h e  v o l a t i l i t y  b e h a v i o u r  o f  s t o c k  r e t u r n  s i n c e  r e m o v i n g  t h e s e  t w o  v a r i a b l e s  
l e a d s  t o  a  v e r y  l o w  R - s q u a r e d  i n  S a m p l e  B .
T h e  V A R  r e s u l t s  a r e  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  i d e a  t h a t  t h e  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  o f  
m a c r o  v a r i a b l e s  h a s  a  l i m i t e d  a s s o c i a t i o n  w i t h  t h e  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e  o f  p o r t f o l i o  
r e t u r n s .  T h e  o n e  v a r i a b l e  t h a t  i s  s i g n i f i c a n t  i s  t h e  ( v o l a t i l i t y  o f )  m a r k e t  r e t u r n .
W e  f u r t h e r  e x t e n d  t h e  a n a l y s i s  o n  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  u s i n g  m u l t i v a r i a t e  a  
d y n a m i c  c o n d i t i o n a l  c o r r e l a t i o n  ( D C C )  m o d e l  ( E n g l e ,  2 0 0 2 ) .  T h e  D C C  i s  a  t w o -  
s t e p s  e s t i m a t i o n ;  t h e  f i r s t  s t e p  i s  a  u n i v a r i a t e  G A R C H  e s t i m a t i o n  w h i c h  ‘e x t r a c t s ’ 
t h e  c o n d i t i o n a l  v a r i a n c e  o f  t h e  v a r i a b l e s ;  t h e  s e c o n d  s t e p  i s  t h e  c o r r e l a t i o n  e s t i m a t e  
o f  t h e  D C C  p a r a m e t e r s  w h i c h  i s  o b t a i n e d  f r o m  t h e  f i r s t  s t e p  e s t i m a t i o n .  T w o  
D C C  p a r a m e t e r s ,  a  a n d  / ? ,  a r e  o b t a i n e d  t h r o u g h  t h e  m a x i m u m  l i k e l i h o o d  a p p r o a c h  
i n  t h e  s e c o n d - s t a g e  o f  D C C  e s t i m a t i o n .  T h e  a  c o m p o n e n t  r e p r e s e n t s  a n  A R C H  
e f f e c t ,  w h i c h  c a p t u r e s  s h o r t - r u n  s h o c k s ,  a n d  /3 r e p r e s e n t s  a  G A R C H  e f f e c t .  T h e  
c o m b i n a t i o n  o f  a  a n d  ft d e n o t e s  t h e  l o n g - r u n  p e r s i s t e n c e  o f  s h o c k s  i n  o n e  v a r i a b l e .
O u r  D C C - G A R C H  ( 1 , 1 )  e s t i m a t i o n  s h o w s  t h a t  t h e r e  a r e  t w o  r e l e v a n t  v a r i a b l e s :
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i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  ( S a m p l e  A  a n d  B )  a n d  e x c e s s  r e t u r n  o n  t h e  m a r k e t  ( S a m p l e  
A ) *  T h e  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  o f  i n d u s t r i a l  o u t p u t  s h o w s  t h e  e x i s t e n c e  o f  s h o r t - r u n  
p e r s i s t e n c e ,  h i s t o r i c a l  s h o c k s  o f  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  s h o w  a  s h o r t - t e r m  e f f e c t  o n  
c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  o f  p o r t f o l i o  r e t u r n .  F r o m  t h e  D C C  e s t i m a t i o n  b e t w e e n  t h e  
c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  o f  e x c e s s  r e t u r n  o n  t h e  m a r k e t  a n d  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  o f  
p o r t f o l i o  r e t u r n ,  w e  f i n d  t h a t  b o t h  p a r a m e t e r s ,  a  a n d  / ? ,  a r e  s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t .  
T h i s  i n d i c a t e s  t h a t  t h e  p a s t  v o l a t i l i t y  o f  t h e  m a r k e t  e x c e s s  r e t u r n  h a s  a  l o n g - r u n  
p e r s i s t e n c e  e f f e c t  o n  t h e  c u r r e n t  m o v e m e n t  o f  c o n d i t i o n a l  v o l a t i l i t y  o f  s t o c k  r e t u r n s .  
T h e  p o s i t i v e  c o r r e l a t i o n  c o e f f i c i e n t  b e t w e e n  b o t h  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  w i t h  t h e  
p o r t f o l i o  r e t u r n  i s  a s  e x p e c t e d .
I n  C h a p t e r  5 ,  w e  c o n s t r u c t  a  n e w  s e t  o f  p o r t f o l i o s  b a s e d  o n  t h e  m o m e n t u m  
s t r a t e g y  i n t r o d u c e d  b y  J e g a d e e s h  a n d  T i t m a n  ( 1 9 9 3 ) .  T h e  m o m e n t u m  s t r a t e g y  i s  
d e f i n e d  a s  a n  i n v e s t m e n t  s t r a t e g y  t h a t  b u y s  p a s t  ‘w i n n e r s ’ a n d  s e l l s  p a s t  ‘l o s e r s ’ , i f  
t h e  s t o c k  m a r k e t  i s  e f f i c i e n t ,  t h i s  m o m e n t u m  s t r a t e g y  s h o u l d  n o t  b e  a b l e  t o  g e n e r a t e  
a b n o r m a l  r e t u r n  f o r  i n v e s t o r s .
O u r  f i n d i n g s  s u g g e s t  t h a t  a  m o m e n t u m  s t r a t e g y  c a n  b e  p r o f i t a b l e  i n  t h e  U K  s t o c k  
m a r k e t  t h r o u g h  a l l  i n v e s t m e n t  p e r i o d s  ( 3  t o  12  m o n t h s ) .  T h e  1 2 - m o n t h / 1 2 - m o n t h  
m o m e n t u m  s t r a t e g y  i s  f o u n d  t o  b e  t h e  m o s t  p r o f i t a b l e  s t r a t e g y  a s  i t  g e n e r a t e s  t h e  
h i g h e s t  r e t u r n .  O u r  r e s u l t s  s u p p o r t  t h e  f i n d i n g s  o f  J e g a d e e s h  a n d  T i t m a n  ( 1 9 9 3 ) .
W e  t h e n  e x a m i n e  t h e  6 - m o n t h / 6 - m o n t h  m o m e n t u m  s t r a t e g y  i n  m o r e  d e t a i l s .  
T w o  f a c t o r  l o a d i n g s  ( m a r k e t  r e t u r n  a n d  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n )  w h i c h  w e r e  f o u n d  
t o  b e  s i g n i f i c a n t  i n  p r e v i o u s  c h a p t e r s  a r e  s e l e c t e d  t o  b e  t e s t e d  a g a i n s t  m o m e n t u m  
p o r t f o l i o s  o f  6 - m o n t h / 6 - m o n t h  s t r a t e g y .  W e  u s e  t h r e e  d i f f e r e n t  m o d e l s  t o  t e s t  f o r  
t h i s  r e l a t i o n s h i p ,  t w o  s i n g l e - f a c t o r  m o d e l s  a n d  o n e  c o m b i n e d - f a c t o r s  m o d e l .  W e  
a g a i n  a p p l y  t h e  F a m a - M a c B e t h  t w o - s t a g e  a p p r o a c h  i n  o r d e r  t o  t e s t  f o r  t h e  r e l a t i o n  
b e t w e e n  f a c t o r  l o a d i n g s  a n d  p o r t f o l i o  r e t u r n .  W e  f i n d  t h a t  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  
a s  a  s i n g l e  f a c t o r  c a n  a f f e c t  t h e  m o m e n t u m  p r o f i t s  i n  t h e  U K  s t o c k  m a r k e t  f o r  t h e
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p e r i o d  1 9 8 5  t o  2 0 1 0 .  T h e  m a r k e t  r e t u r n  f a c t o r  l o a d i n g  i s  s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t  
o n l y  w h e n  i t  i s  c o m b i n e d  w i t h  t h e  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  f a c t o r  l o a d i n g  i n  a  s i n g l e  
e q u a t i o n .
B o t h  f a c t o r  l o a d i n g s  s h o w  a  s t r o n g  s i g n i f i c a n t  e f f e c t  o n  l o s e r  a n d  m o m e n t u m  
( w i n n e r  m i n u s  l o s e r )  p o r t f o l i o s .  W e  a l s o  f i n d  t h a t  t h e  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  r i s k  
p r e m i u m  a f f e c t s  m o s t l y  t h e  l o s e r  p o r t f o l i o .  O u r  r e s u l t s  a r e  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  f i n d ­
i n g s  o f  L i u  a n d  Z h a n g  ( 2 0 0 8 ) .  A s  r e p o r t e d  i n  L i u  a n d  Z h a n g  ( 2 0 0 8 ) ,  t h e  i n d u s t r i a l  
p r o d u c t i o n  l o a d i n g  a f f e c t s  m o m e n t u m  p r o f i t s  i n  t h e  U S  s t o c k  m a r k e t  a n d  t h i s  s y s ­
t e m a t i c  r i s k  a l s o  h a s  m o r e  i m p a c t  o n  t h e  w i n n e r  r a t h e r  t h a n  t h e  l o s e r  p o r t f o l i o .  W e  
a l s o  f i n d  t h a t  t h e  m a r k e t  r i s k  p r e m i u m  c a n  e x p l a i n  m o m e n t u m  p r o f i t s — t h i s  i s  a  n e w  
r e s u l t .  T h e  w e a k - f o r m  E M H  c a n n o t  b e  a c c e p t e d  f o r  t h e  L o n d o n  S t o c k  E x c h a n g e .
APPENDIX A
Asset Pricing: The Basics of the Theory
I n v e s t o r s  h a v e  d i f f e r e n t  i n v e s t m e n t  o b j e c t i v e s  a n d  e x p e c t a t i o n s .  M o r e  r i s k - a v e r s e  
i n v e s t o r s  w i l l  h o l d  a  m o r e  ‘c o n s e r v a t i v e ’ p o r t f o l i o  o f  s e c u r i t i e s ,  i n  t h e  s e n s e  t h a t  
t h e y  r e q u i r e  a  l o w e r  r e t u r n  g i v e n  t h e  a m o u n t  o f  r i s k  t h e y  a r e  t a k i n g  o n .  I n  c o n t r a s t ,  
r i s k - l o v i n g  i n v e s t o r s  w i l l  h o l d  a  r i s k i e r  p o r t f o l i o ,  a c c e p t i n g  h i g h e r  v o l a t i l i t i e s ,  i n  t h e  
e x p e c t a t i o n  o f  h i g h e r  r e t u r n s .  I r r e s p e c t i v e  o f  t h e i r  d e g r e e  o f  r i s k - a v e r s i o n ,  i n v e s t o r s  
n e e d  t o  k n o w  t h e  r i s k  c h a r a c t e r i s t i c s  o f  e q u i t i e s  i n  o r d e r  t o  m a k e  t h e i r  p o r t f o l i o  
a l l o c a t i o n  d e c i s i o n s .  F o r  e x a m p l e ,  t h e y  n e e d  t o  k n o w  w h e t h e r  p a r t i c u l a r  s t o c k s  
r e t u r n s  a r e  m o r e  s e n s i t i v e  t o  i n f l a t i o n  s u r p r i s e s  o r  o t h e r  u n e x p e c t e d  c h a n g e s  i n  t h e  
m a c r o e c o n o m i c  e n v i r o n m e n t .
E q u i t i e s  h a v e  h i s t o r i c a l l y  p r o v i d e d  h i g h e r  r e t u r n s  t h a n  o t h e r  a s s e t  c l a s s e s ,  a t  a  
s u f f i c i e n t l y  l o n g  h o r i z o n .  T h e i r  r e t u r n s  a r e ,  h o w e v e r ,  m o r e  v o l a t i l e  a n d  t h i s  m a k e s  
t h e m  r i s k i e r  t o  h o l d  c o m p a r e d  t o  c a s h  o r  b o n d s  ( F a b o z z i ,  2 0 0 9 ) .  I n  o r d e r  t o  m a k e  
a n  i n f o r m e d  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n ,  i n v e s t o r s  w i l l  n e e d  t o  k n o w  e n o u g h  a b o u t  a  s t o c k
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i n  o r d e r  t o  c a l c u l a t e  t h e  r e t u r n  t h a t  t h e  m a r k e t  r e q u i r e s  f o r  i t s  l e v e l  o f  r i s k .  T h e  
c h a l l e n g e  t o  i n v e s t o r s  i s  t h a t  t h e r e  i s  a  r a n g e  o f  c o m p e t i n g  p r i c i n g  m o d e l s  t h a t  m a y  
b e  u s e d  f o r  t h i s  p u r p o s e .
A c c o r d i n g  t o  E M H ,  t h e  i n f o r m a t i o n  t h a t  i s  r e q u i r e d  b y  i n v e s t o r s  c a n  a c t u a l l y  
b e  f o u n d  w i t h i n  t h e  a s s e t  p r i c e  i t s e l f .  A s s e t  p r i c e s  m a y  a l s o  c o n t a i n  v a l u a b l e  i n f o r ­
m a t i o n  a b o u t  t h e  s o u r c e s  o f  r i s k s ,  w h i c h  c a n  b e  s i g n i f i c a n t  f a c t o r s  i n  d r i v i n g  p r i c e  
c h a n g e s .  A c c o r d i n g  t o  C o c h r a n e  a n d  H a n s e n  ( 1 9 9 2 ) ,  a s s e t  p r i c e s  a l s o  c o n t a i n  i n f o r -  
m a t i o n  a b o u t  i n v e s t o r  b e h a v i o u r  t o w a r d s  c e r t a i n  p r i c e  c h a n g e  e v e n t s ,  a n d  t h i s  c a n  
b e  u s e f u l  f o r  i n v e s t o r s  a n d  r e s e a r c h e r s  i n  i d e n t i f y i n g  t h e  e x p e c t e d  r e t u r n .
T h e  p u r p o s e  o f  t h i s  a p p e n d i x  i s  t o  p r o v i d e  b a s i c  t h e o r e t i c a l  c o n c e p t s  u n d e r l y i n g  
t h e  m o d e l s  u s e d  i n  t h e  e s t i m a t i o n  i s  s u b s e q u e n t  c h a p t e r s .  S i m p l e  d e r i v a t i o n s  o f  
t h e  C A P M  a n d  t h e  A P T  a r e  p r o v i d e d  i n  o r d e r  t o  u n d e r s t a n d  t h e  s i m i l a r i t i e s  a n d  
d i f f e r e n c e s  b e t w e e n  t h e s e  t w o  m o d e l s .  F o l l o w i n g  t h i s  e x p o s i t i o n ,  f o r  c o m p l e t e n e s s ,  
c o n s u m p t i o n - b a s e d  a s s e t  p r i c i n g  i s  d i s c u s s e d .  A c c o r d i n g  t o  C o c h r a n e  ( 2 0 0 1 ) ,  t h e  
a s s e t  p r i c e  s h o u l d  b e  a  l i n e a r  f u n c t i o n  o f  p a y o f f s  a n d  t h e  s t o c h a s t i c  d i s c o u n t  f a c t o r ;  
t h e s e  v a r i a b l e s  w i l l  d r i v e  t h e  a s s e t  r e t u r n  c h a n g e s  b a s e d  o n  t h e  v o l a t i l i t y  o f  t h e  c o n ­
s u m p t i o n  a t  a  s p e c i f i c  t i m e .  B a s e d  o n  t h e  m a t h e m a t i c a l  d e r i v a t i o n  g i v e n  a f t e r w a r d ,  
w e  w i l l  s h o w  h o w  i n v e s t o r ’s  i n v e s t m e n t  o b j e c t i v e s  i s  m o d e l l e d  u s i n g  u t i l i t y  f u n c t i o n ,  
t h i s  w i l l  b e  b a s e d  o n  t h e  v a l u e  o f  c o n s u m p t i o n  a t  t i m e  t  a n d  t + 1 .
A .l Capital Asset Pricing M odel
T h e  a s s u m p t i o n s  u n d e r l y i n g  t h e  o n e - p e r i o d  C A P M  a r e :  r i s k - a v e r s e ,  u t i l i t y - m a x i m i s i n g  
i n v e s t o r s ;  r i s k  i s  m e a s u r e d  b y  s t a n d a r d  d e v i a t i o n ;  u t i l i t y  i s  p e r c e i v e d  i n  t e r m s  o f  r e ­
t u r n s ,  r e t u r n s  a r e  j o i n t l y  n o r m a l l y  d i s t r i b u t e d ;  t h e r e  i s  a  s i n g l e  p e r i o d  i n v e s t m e n t  
h o r i z o n ;  i n v e s t o r s  h a v e  h o m o g e n e o u s  b e l i e f s ;  t h e r e  a r e  n o  t a x e s ,  t r a n s a c t i o n  c o s t s  o r  
i n f o r m a t i o n  c o s t s ;  a n d  b o r r o w i n g  a n d  l e n d i n g  a t  t h e  r i s k - f r e e  r a t e  i s  p o s s i b l e .  I t  i s
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s h o w n  t h a t  t h e  e q u i l i b r i u m  r a t e s  o f  r e t u r n  o f  a l l  r i s k y  a s s e t s  a r e  a  f u n c t i o n  o f  t h e i r  
c o v a r i a n c e  w i t h  t h e  m a r k e t  p o r t f o l i o .  T h e  m a r k e t  p o r t f o l i o  i s  e f f i c i e n t .
A s s u m e  w e  i n v e s t  0  i n  a  r i s k y  a s s e t  i  a n d  1 -  0  i n  t h e  m a r k e t  p o r t f o l i o  M
E(Rp)  — OE(Ri) +  ( 1  — 6)E{Rm)
f r  =  [0^? +  (1 -  0 %  +  20(1 -
( A . 1 )
( A . 2 )
T a k e  t h e  d e r i v a t i v e s  w i t h  r e s p e c t  t o  0 :
«90
— E(Ri)  — E(Rm)
dai
,9 0  2
— <-)[’••] 1/2(20of -  2<7  ^+  2Qcr2M +  2(TiM -  49aiM)
( A . 3 )
( A . 4 )
N o t e  t h a t  0  i s  e x c e s s  d e m a n d  f o r  a s s e t  z . H e n c e ,  i t  s h o u l d  b e  z e r o .  E v a l u a t e  t h e  
d e r i v a t i v e s  a t  0  =  0
( 9 E ( a p )
(9 0 6=0
— E(Ri) — E{Rm)
dai
^ 0 — 9  (^ Af) 1/2(~ 2c7m + 2criM) =  -9=0 <Tm
2
M
( A . 5 )
( A . 6 )
ÔCF} V i M - V Î ( A .  7 )
T h i s  i s  t h e  s l o p e  o f  t h e  o p p o r t u n i t y  s e t  a t  M  a n d  s h o u l d  b e  e q u a l  t o  t h e  s l o p e  o f  
t h e  C M L  a t  t h e  s a m e  p o i n t
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o r
E { R l )  =  g ü £, <  x  -  Æ / +  £ (jR m )
0~m ( A . 9 )
o r
E f lh )  = VjMRf (Tm E ( R m ) +  ^ 2MR f  +  ct^ E ^ R m ) , .
10)
o r
o r
M) + -E1 ( R m )OiM ^
<JM
E{Ri) = R ,  + ^ -M\ ~ R s aiM ( A .  1 2 )
<JM
E(Ri)  =  R ,  +  [E(Rm ) -  R f ]p
cr2M P a n d  b e t a  m e a s u r e s  t h e  d e g r e e  o f  r e s p o n s i v e n e s s  o f  t h e  e x p e c t e d  e x c e s s  r e t u r n
o f  t h e  a s s e t  r e l a t i v e  t o  m o v e m e n t s  i n  t h e  e x p e c t e d  e x c e s s  r e t u r n  o f  t h e  m a r k e t .  
I n  g e n e r a l ,  t o t a l  r i s k  i s  t h e  s u m  o f  s y s t e m a t i c  ( u n d i v e r s i f i a b l e )  a n d  u n s y s t e m a t i c  
( d i v e r s i f i a b l e )  r i s k .  T h e  m a r k e t  p o r t f o l i o  M  o n l y  h a s  s y s t e m a t i c  r i s k ,  a n d  beta i s  
t h e  s y s t e m a t i c  r i s k  o f  c o m p a n y  i a s  a  p r o p o r t i o n  o f  t h e  t o t a l  r i s k  o f  t h e  m a r k e t  
p o r t f o l i o  M .
A.2 Arbitrage Pricing Theory
T h e  A r b i t r a g e  P r i c i n g  T h e o r y  ( A P T )  p r o p o s e d  b y  R o s s  ( 1 9 7 6 )  i s  a  m u l t i v a r i a b l e  
p r i c i n g  m o d e l  f o r  a n a l y s i n g  s e c u r i t y  r e t u r n s ,  w h e r e  a l l  a s s e t s  a r e  p r i c e d  a c c o r d i n g  
t o  m  p o s s i b l e  s t a t e s  o f  t h e  w o r l d .  I n  t h i s  m a r k e t ,  i n d i v i d u a l  s t o c k s  a n d  g r o u p s  o f
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s t o c k s  t e n d  t o  m o v e  t o g e t h e r .  T h e  p r i c e  m o v e m e n t  o f  t h e s e  s t o c k s  i s  a s s u m e d  t o  
b e  a f f e c t e d  b y  t h e  s a m e  r i s k  p r i c e s ,  w h i c h  i s  r e l a t e d  t o  t h e  c o m m o n  c o m p o n e n t s  o r  
f a c t o r s .
T h e  A P T  i s  a n  e q u i l i b r i u m  t h e o r y  o f  f i n a n c i a l  a s s e t  p r i c i n g ,  w h i c h  s h o w s  t h a t  
t h e  e x p e c t e d  s t o c k  r e t u r n s  i n  t h e  m a r k e t  f o l l o w  t h e  l a w  o f  o n e  p r i c e  a s s u m i n g  t h a t  
n o  a r b i t r a g e  o p p o r t u n i t i e s  a r e  a v a i l a b l e .  T h i s  m o d e l  a s s e r t s  t h a t  t h e  r e t u r n s  o n  N  
a s s e t s  f o l l o w s  a n  e x a c t  l i n e a r  f u n c t i o n  o f  k  f a c t o r s  w i t h  n o  e r r o r  t e r m .
I n  e q u i l i b r i u m ,  t h e  e r r o r  t e r m  o r  r e s i d u a l  i n  t h e  f a c t o r  s t r u c t u r e  i s  n o t  p r i c e d  
m  t h e  A P T  m o d e l .  F o r  a  w e l l - d i v e r s i f i e d  p o r t f o l i o ,  o n l y  v a r i a t i o n s  o f  f a c t o r s  c a n  
e x p l a i n  s e c u r i t y  r e t u r n s ,  w h i l e  t h e  r e s i d u a l s  c o m p o n e n t s  o f  t h e  r e t u r n s  i s  s h o w n  t o  
h a v e  z e r o  ( o r  s m a l l )  r i s k  p r i c e s .
T h e  A P T  m o d e l  c a n  b e  e x p r e s s e d  b y  t h e  f o l l o w i n g  l i n e a r  f a c t o r  s t r u c t u r e  o f  t h e  
p a y o f f s :
M
x l = a { + ^ 2  Pijfj + el = ai + fi'.f +  e* ( A .  1 3 )
3=1
T h e  a b o v e  m o d e l  c a n  a l s o  b e  s i m p l i f i e d  b y  a p p l y i n g  t h e  e x p e c t e d  f u n c t i o n  o n  t h e  z t h  
a s s e t  i n t o  t h e  e q u a t i o n ,  a n d  t h i s  f a c t o r  s t r u c t u r e  c a n  b e  r e w r i t t e n  w i t h  z e r o - m e a n  
c o m m o n  f a c t o r s  i n  t h e  f o l l o w i n g  w a y :
M
x l = E ( x l) +  Pijfj  +  e* ( A .  1 4 )
3 = 1
w h e r e  i s  t h e  a s s e t  s  e x p e c t e d  r e t u r n ,  E f â )  =  /  i s  t h e  z e r o - m e a n  f a c t o r s  w i t h
f  -  f  -  E U)i  a n d  /3 s  a r e  t h e  s e n s i t i v i t i e s  o f  e a c h  a s s e t  t o  t h e  r i s k  f a c t o r s ,  a l s o  
k n o w n  a s  b e t a  c o e f f i c i e n t s  o r  f a c t o r  l o a d i n g s .  £  i s  a  r e s i d u a l  t e r m  f o r  t h e  z t h  a s s e t .
I t  i s  a s s u m e d  t h a t  e* a r e  u n c o r r e l a t e d  w i t h  t h e  r i s k  f a c t o r s ,  E{eiJj ) =  0  f o r  
e a c h  z =  l , . . . , n ,  j  =  1 , . . . , M  w h e r e  n > M .  A d d i t i o n a l l y ,  t h e  r e s i d u a l s  o f  e a c h  
a s s e t  a r e  a s s u m e d  t o  b e  u n c o r r e l a t e d  w i t h  e a c h  o t h e r  a n d  t h e  r e s i d u a l  v a r i a n c e  c a n
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b e  e x p l a i n e d  b y  t h e  r e s i d u a l  c o v a r i a n c e  m a t r i x ,  a s  f o l l o w s :  E{ei£j ) =  ^ f o r  i = j  
E(£l£i) = 0 îor i ÿé: j
.. 0^  0
0  cr?o
U n d e r  t h e  a s s u m p t i o n s  a b o v e ,  t h e  c o v a r i a n c e  m a t r i x  o f  p a y o f f s  i s  g i v e n  b y
c o v t f ,  x j ) =  E[(Pif +  +  ei)] =  + (T ei’ Z j
o ,  ^  J
A n d ,  t h e  v e c t o r  v e r s i o n  i s  a s  f o l l o w s :
( A .  1 5 )
cov{x, x')  =  /3f3'(T2( f )  +
f t
0  • • • a ? *£ J
W i t h  AT b e t a s ,  a n d  N  + 1 v a r i a n c e s ,  w h e r e  N  i s  t h e  n u m b e r  o f  s e c u r i t i e s .  W i t h  
m o r e  o r t h o g o n a l  f a c t o r s ,  w e  c a n  d e s c r i b e  t h e  c o v a r i a n c e  m a t r i x  a s  a  s i n g u l a r  m a t r i x  
o f  p p  ( o r  s u m  o f  a  f e w  s u c h  s i n g u l a r  m a t r i c e s )  p l u s  a  d i a g o n a l  m a t r i x .
A.2.1 Exact factor orielp ic in g
F o r  a n  e x a c t  f a c t o r  m o d e l ,  w e  a s s u m e  t h a t  t h e r e  a r e  n o  r e s i d u a l s  o r  i d i o s y n c r a t i c  
t e r m s ,  e* i n  t h e  m o d e l .  A n d  b y  t h e  l a w  o f  o n e  p r i c e ,  t h e r e  s h o u l d  e x i s t  a  d i s c o u n t
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f a c t o r  m  t h a t  p r i c e s  t h e  f a c t o r s .
m  = x  = b 'f
S o  i f  t h e r e  a r e  n o  r e s i d u a l s ,  e q u a t i o n  2 . 1 6  s h o u l d  b e
x l = E ( x t) l  + p'.f  ( A . 1 6 )
T h u s ,  i f  x  i s  a  p o r t f o l i o  o f  s t o c k s  b y  t h e  l a w  o f  o n e  p r i c e  t h e  p r i c e  o f  p o r t f o l i o s  w i l l  
b e
P r o m  t h e  a b o v e  t h e o r e m ,  w e  c a n  c r e a t e  a n  e x p e c t e d  r e t u r n - b e t a  m o d e l  b y  u s i n g  
x 1 =  R \  p (R l) =  1 , p ( l )  =  1 /R f .  T h u s  t h e  e x p e c t e d  r e t u r n  b e c o m e s
E ( R l) =  R f  + P l[ -R fp ( f) ]  = R f  + fi'.X ( A . 1 7 )
A.2.2 Approximate A PT  using the law of one price
W e  g e t  a n  a p p r o x i m a t e  f a c t o r  m o d e l  w h e n  t h e  c o v a r i a n c e  m a t r i x  i s  ‘s p a r s e ’ . T h i s  
m e a n s  t h a t  t h e r e  i s  a  r e s i d u a l  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  s t o c k s  t h a t  b e l o n g  t o  t h e  s a m e  
i n d u s t r y  b u t  t h e r e  i s  n o  s u c h  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  s t o c k s  o f  d i f f e r e n t  i n d u s t r i e s .  T h e  
m a t r i x  o f  r e s i d u a l  r e t u r n s ’ c o v a r i a n c e s  t h a t  h a s  m a n y  z e r o s  i s  a  s p a r s e  m a t r i x .  W e  
w r i t e  t h e  f a c t o r  s t r u c t u r e  b y  i n c l u d i n g  t h e  r e s i d u a l  t e r m  a s  f o l l o w s :
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S o  t h e  p r i c e  o f  p o r t f o l i o s  w i l l  b e
P ( ^ )  =  £ ( æ > ( l )  +  P W )  +  E ( m é ) ( A .  1 9 )
E (m e l) i s  f o u n d  t o  b e  0 .
A .2.3 Limiting argument
W e  w o u l d  l i k e  t o  s h o w  t h a t  t h e  p r i c e  o f  x* h a s  t o  c o n v e r g e  t o  t h e  p r i c e  o f  / ? ' / .  A n d  
w i t h  s o m e  l i m i t ,  A P T  c a n  b e  a  g o o d  a p p r o x i m a t i o n  f o r  p o r t f o l i o s  t h a t  h a v e  a  h i g h  
c o e f f i c i e n t  o f  d e t e r m i n a t i o n  R 2 o n  t h e  f a c t o r s .1
T heorem  1
F i x  a  d i s c o u n t  f a c t o r  m  t h a t  p r i c e s  t h e  f a c t o r s .  T h e n ,
W h e n  t h e  s i z e  o f  é  i s  g e t t i n g  s m a l l e r  a n d  a p p r o a c h i n g  z e r o ,  t h e  p r i c e  o f  w i l l  g e t  
c l o s e r  t o  t h e  p r i c e  o f  $ / .  W h e n  E ( g ' )  =  0 , v a r ^ )  =  E ( ^ )  =  | | ^ | | .  T h e r e f o r e ,
W e  d e f i n e  t h e  f a c t o r  m o d e l  i n  a  r e g r e s s i o n  f o r m .  T h u s ,  b y  t a k i n g  t h e  v a r i a n c e  o n  
b o t h  s i d e s ,  t h e  e q u a t i o n  b e c o m e s
v a r^ )  -s. 0,p(z=) pif tf)
( A . 2 0 )
varix*)  =  var(fj)f) + varie') ( A . 2 1 )
ranges from 0 to 1.0. If the regression line fits stocks price very well, then R* will be close
to 1.0.
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T h e  t e r m s  R 2 i n  t h e  r e g r e s s i o n  c a n  b e  e x p r e s s e d  a s  R 2 =  — ( f ' - P o r  yar{ei) = l - R 2var^ x1) varix1)
S o ,  t h e  t h e o r e m  s a y s  t h a t  a s  R? —>• 1 , t h e  p r i c e  o f  t h e  r e s i d u a l  g o e s  t o  z e r o .  
T h e o r e m  2
A s  t h e  n u m b e r  o f  p r i m i t i v e  a s s e t s  i n c r e a s e s ,  t h e  R 2 o f  w e l l - d i v e r s i f i e d  p o r t f o l i o s  
i n c r e a s e s  t o  1 .  T h i s  c a n  b e  s h o w n  b y  d e f i n i n g  t h e  e q u a l l y  w e i g h t e d  p o r t f o l i o ,  xp
TV “  ( A . 2 2 )
i= l
T h e  f a c t o r  d e c o m p o s i t i o n  f o r  xp i s
N , N  T N  ^ N
p = v È ii(ai+A7+£i) = ^ E a‘+ iÊ ^ /+ ^ £ £i = aP+/3;/+£p
Ï~ 1 i = l  i = l  i = l
( A .  2 3 )
T h e  v a r i a n c e  o f  p o r t f o l i o s ’ r e s i d u a l  c a n  b e  d e f i n e d  a s  f o l l o w s
1 N
var(£p) = var(—  ^  e * )
2 = 1
S o  a s  l o n g  a s  t h e  v a r i a n c e  o f  s i i s  b o u n d e d ,  a n d  g i v e n  t h a t  t h e  f a c t o r  a s s u m e s  
=  0
l i m  var(£p) =  0
N—too
T h u s ,  t h e  i d i o s y n c r a t i c  n o i s e  i s  a v e r a g e d  o u t  b y  d i v e r s i f i c a t i o n .  H o w e v e r ,  t h e  l a w  o f  
o n e  p r i c e  a r g u m e n t  f a i l s  b a s e d  o n  t h e  f o l l o w i n g  t h e o r e m .
T h e o r e m  3
F o r  a n y  n o n z e r o  r e s i d u a l  £* t h e r e  i s  a  d i s c o u n t  f a c t o r  t h a t  p r i c e s  t h e  f a c t o r s  /  
( c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  l a w  o f  o n e  p r i c e )  a n d  t h a t  a s s i g n s  a n y  d e s i r e d  p r i c e  i n  ( — o o ,  o o ) .
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A.3 Consumption-based M odels (Cochrane, 2001)
I n  a s s e t  p r i c i n g  m o d e l s ,  a  k e y  a s p e c t  r e l i e s  o n  t h e  p r i c e s  o r  f u t u r e  p a y - o f f s  o f  f i n a n c i a l  
a s s e t s  t h a t  a r e  t r a d e d  i n  f i n a n c i a l  m a r k e t s .  A  f e w  e x a m p l e s  o f  f i n a n c i a l  a s s e t s  a r e  
c o m m o n  s t o c k s ,  b o n d s ,  o p t i o n s  a n d  f u t u r e  c o n t r a c t s .  A c c o r d i n g  t o  t h e  c o n s u m p t i o n -  
b a s e d  m o d e l ,  i n v e s t o r s  a r e  a s s u m e d  t o  b u y  o r  s e l l  t h e  p a y o f f ,  Xt+\t a t  a n  a r b i t r a g e -  
f r e e  p r i c e  P f .  A n  o p t i m a l  c o n s u m p t i o n  i s  g i v e n  b y  t h e  f o l l o w i n g  f i r s t - o r d e r  c o n d i t i o n
B a s e d  o n  t h i s  e q u a t i o n ,  i n v e s t o r s  a r e  a l l o w e d  t o  d o  t h e i r  b u y i n g  o r  s e l l i n g  o f  a s s e t s  
u n t i l  t h e  f i r s t - o r d e r  c o n d i t i o n  h o l d s .  T h e  m a r g i n a l  o f  t h e  o p t i m a l  c o n s u m p t i o n  
e q u a t i o n  c a n  b e  e x p r e s s e d  b y :  p , % ' ( c )  a s  t h e  l o s s  i n  u t i l i t y  i f  t h e  i n v e s t o r  b u y s  
a n o t h e r  u n i t  o f  t h e  a s s e t ;  Ef [(3u'( c t + i ) x f + i ]  i s  t h e  d i s c o u n t e d  o r  e x p e c t e d  i n c r e a s e  i n  
u t i l i t y  u n t i l  t h e  i n v e s t o r  g e t  f r o m  t h e  e x t r a  p a y o f f  a t  t  +  1 . T h e r e f o r e ,  i n v e s t o r s  c a n  
c o n t i n u e  b u y i n g  o r  s e l l i n g  t h e  a s s e t s  u n t i l  t h e  m a r g i n a l  l o s s  i s  e q u a l  t o  t h e  m a r g i n a l  
g a i n .
H o w e v e r ,  a c c o r d i n g  t o  C o c h r a n e ,  t h e  a b o v e  c o n s u m p t i o n - b a s e d  m o d e l  c o u l d  n o t  
d e s c r i b e  t h e  r e a l  w o r l d  c o n d i t i o n  v e r y  w e l l .  T h e r e f o r e  a  s t o c h a s t i c  d i s c o u n t  f a c t o r ,  
mt+i,  i s  i n t r o d u c e d :
T h e n ,  t h e  a s s e t  p r i c i n g  c a n  b e  s u m m a r i s e d  b y  t w o  e q u a t i o n s  o f  pt a n d  m t+1 :
P tu ' ( c t )  =  E t [/3u'(c t+ 1 ) x t+1] ( A . 2 4 )
O r
p t = E ( m t+1x t+1) ( A . 2 5 )
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mt+i = f  (data, parameters)
w h e r e  p t=  a s s e t  p r i c e  a t  t i m e  t ,  p m =  a s s e t  p r i c e  a t  t i m e  t + 1 , x t+1=  a s s e t  p a y o f f ,  
a n d  m t+1=  s t o c h a s t i c  d i s c o u n t  f a c t o r  ( S D F ) .
T h e  S D F  i s  a l s o  k n o w n  a s  t h e  m a r g i n a l  r a t e  o f  s u b s t i t u t i o n  o r  t h e  p r i c i n g  k e r n e l  
( s e e  C o c h r a n e  ( 2 0 0 1 )  f o r  t h e  s u r v e y  o f  S D F  t h e o r y ) .  T h e  S D F  c a n  o n l y  e x i s t  i f  
a n d  o n l y  i f  t h e  E q u a t i o n  2 . 2 5  h o l d  t h e  l a w  o f  o n e  p r i c e ,  w h i c h  s t a t e s  t h a t  i f  t w o  
p o r t f o l i o s  o f  a s s e t s  h a v i n g  t h e  s a m e  p a y o f f s ,  t h e n  t h e y  m u s t  h a v e  t h e  s a m e  p r i c e .  
T h e  a b s e n c e  o f  a r b i t r a g e  o p p o r t u n i t i e s  i s  a l s o  a n  i m p o r t a n t  c o n d i t i o n  f o r  e q u a t i o n  
A . 2 5  t o  e x i s t .  I f  t h e r e  i s  o n e  p a y o f f  t h a t  a l w a y s  d o  b e t t e r  t h a n  t h e  o t h e r  p a y o f f ,  t h e n  
i t  s a y s  t h a t  t h e  p r i c e  o f  i t  t h i s  o u t p e r f o r m  p a y o f f  m u s t  b e  g r e a t e r .  T h e r e f o r e ,  t h e r e  
e x i s t s  a  p o s i t i v e  s t o c h a s t i c  d i s c o u n t  f a c t o r  t h a t  c r e a t e s  a  p o s i t i v e  l i n e a r  p r i c i n g  r u l e .  
T h e  p a y o f f  f o r  t h e  e q u i t y  a s s e t  i s  a s  f o l l o w s :
x t+i =  Pt+i +  D t+i ( A .  2 6 )
w h e r e  i s  t h e  a m o u n t  o f  a n y  d i v i d e n d s ,  i n t e r e s t  o r  o t h e r  p a y m e n t s  r e c e i v e d  a t  
t i m e  t + 1 . A  r e c u r s i v e  s u b s t i t u t i o n  o n  a  c u r r e n t  p r i c e  e l i m i n a t e s  t h e  f u t u r e  p r i c e  
w h e r e  t h e  c u r r e n t  p r i c e  c a n  b e  e x p r e s s e d  a s  a  f u n c t i o n  o f  t h e  f u t u r e  c a s h  f l o w s  a n d  
S D F s  o n l y .  T h e  p a y o f f s  a r e  d i s c o u n t e d  t o  g e t  t h e  a s s e t  p r i c e s ,  o r  i t  c a n  b e  m u l t i p l i e d  
b y  S D F s  s o  t h a t  t h e  e x p e c t e d  p r e s e n t  v a l u e  o f  t h e  p a y o f f  i s  e q u a l  t o  t h e  p r i c e .  T h e  
s t a n d a r d  p r e s e n t  v a l u e  f o r m u l a  i s  a s  f o l l o w s :
1
Pt = ft-f x t+i ( A . 2 7 )
w h e r e  R f  i s  t h e  g r o s s  r i s k - f r e e  r a t e .  i s  k n o w n  a s  t h e  d i s c o u n t  f a c t o r .  T h e  p a y o f f  
i s  s a i d  t o  s e l l  a t  a  d i s c o u n t ’ s i n c e  g r o s s  i n t e r e s t  r a t e s  a r e  c o m m o n l y  g r e a t e r  
t h a n  o n e .
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T h e  S D F ,  mt+i  i s  u n i q u e  i n  a  c o m p l e t e  m a r k e t  b e c a u s e  i t  a l l o w s  i n v e s t o r s  t o  t r a d e  
a m o n g  t h e m  i n  o r d e r  t o  e l i m i n a t e  a n y  i d i o s y n c r a t i c  v a r i a t i o n  i n  t h e i r  m a r g i n a l  u t i l i ­
t i e s .  S D F  c a n  a l s o  b e  r e w r i t t e n  a s  f a c t o r  p r i c i n g  m o d e l s  t o  r e p l a c e  t h e  c o n s u m p t i o n -  
b a s e d  e x p r e s s i o n  f o r  m a r g i n a l  u t i l i t y  a s  s h o w n  i n  t h e  f o l l o w i n g  f o r m :
m t+i =  a  +  b ' / t + i  ( A .  2 8 )
E q u a t i o n  A . 2 5  c a n  a l s o  b e  r e w r i t t e n  i n  t e r m s  o f  g r o s s  r e t u r n s
1 =  E ( m t+1R t+1) =  E ,t ( m t + 1) JE ' i ( i ? t + 1 )  +  covt (mt+l, R t+l) ( A . 2 9 )
w h e r e
D _  Xt+1rtt+l =  ---------
Pt
T h e  a s s e t ’s  e x p e c t e d  r e t u r n  i s  g i v e n  b y
s w +'> -  i r ô  -  <A»>
W e  d e f i n e  7  =  l / £ t ( m m ) a n d  m u l t i p l y  a n d  d i v i d e  b y  var{mt+1) t o  o b t a i n  a  b e t a  
p r i c i n g  m o d e l
+  (A .« )
w h e r e  f t m =  b e t a  c o e f f i c i e n t  f r o m  r e g r e s s i o n  o f  r e t u r n s  R t+l o n  m t+1, Xm=  p r i c e  
o f  r i s k  ( w h i c h  d e p e n d s  o n  t h e  v o l a t i l i t y  o f  t h e  S D F ) ,  'j  c a n  a l s o  b e  d e f i n e d  a s  t h e
s h a d o w  r i s k - f r e e  r a t e ,  R f  =  1 / T h e  f a c t o r  p r i c i n g  m o d e l s  a r e  e q u i v a l e n t
t o  t h e  m u l t i p l e  b e t a  p r i c i n g  m o d e l :
m t+i — a + b'ft+i E t (R t+1) =  a  +  /3'\
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H e r e ,  o ,  6 , a  a n d  A  a r e  t h e  f r e e  p a r a m e t e r s .
T h e  f a c t o r  p r i c i n g  m o d e l s  i n c l u d e s  C A P M ,  I C A P M ,  a n d  A P T  a s  s p e c i a l  c a s e s .  
I n  f a c t o r  p r i c i n g  m o d e l s ,  f a c t o r s  a r e  c h o s e n  a m o n g  v a r i a b l e s  t h a t  c a n  g i v e  a  g o o d  
p r o x i e s  f o r  a g g r e g a t e  m a r g i n a l  u t i l i t y  g r o w t h ,
I n v e s t o r s  a r e  m o r e  c o n c e r n e d  w i t h  n e w s  a b o u t  f u t u r e  c o n s u m p t i o n .  I n t e r e s t  r a t e
a n d  e c o n o m i c  g r o w t h  a r e  s o m e  o f  t h e  v a r i a b l e s  t h a t  a r e  r e l a t e d  t o  t h e  c u r r e n t  s t a t e
o f  e c o n o m y .  C o n s u m p t i o n  a l s o  r e l a t e d  t o  n e w s  o r  v a r i a b l e s  t h a t  c a n  f o r e c a s t  t h e
c h a n g e s  o f  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t y  s e t  s u c h  a s  t h e  t e r m  p r e m i u m ,  d i v i d e n d / p r i c e
r a t i o ,  s t o c k  r e t u r n s ,  e t c .  I n v e s t o r s  d e m a n d  f o r  a  h i g h  r i s k  p r e m i u m  f o r  s e c u r i t i e s
t h a t  p a y  o f f  p o o r l y  i n  r e c e s s i o n  w h i c h  a l s o  b r i n g s  b a d  n e w s  o f  l o w  e x p e c t e d  g r o w t h  
r a t e s .
A.3.1 The Consumption-based capital asset pricing m odel
O n e  o f  t h e  e a r l i e s t  f a c t o r  p r i c i n g  m o d e l s  i s  t h e  C a p i t a l  A s s e t  P r i c i n g  M o d e l  ( C A P M ) ;  
t h e  b e t a  f o r m  o f  t h e  C A P M  i s :
w h e r e  R w— w e a l t h  p o r t f o l i o  r e t u r n .  T h e  C A P M  i s  a  l i n e a r  f u n c t i o n  o f  t h e  d i s c o u n t  
f a c t o r  m  t o  t h e  w e a l t h  p o r t f o l i o  r e t u r n .
( A . 3 2 )
m t+i = a + bRY+l ( A . 3 3 )
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T h e  C A P M  i s  a  m o d e l  t h a t  c a n  b e  d e r i v e d  f r o m  t h e  c o n s u m p t i o n - b a s e d  m o d e l  
u n d e r  d i f f e r e n t  s e t  o f  a s s u m p t i o n s ,  s u c h  a s  1 )  T w o  p e r i o d  q u a d r a t i c  u t i l i t y ;  2 )  T w o  
p e r i o d s ,  e x p o n e n t i a l  u t i l i t y  a n d  n o r m a l  r e t u r n s ;  3 )  I n f i n i t e  h o r i z o n ,  q u a d r a t i c  u t i l i t y  
a n d  i . i . d  r e t u r n s ;  4 )  L o g  u t i l i t y  a n d  n o r m a l l y  d i s t r i b u t e d  r e t u r n s .  H o w e v e r ,  only  t w o  
t y p e s  o f  C A P M  m o d e l  d e r i v a t i o n s  a r e  s h o w n  i n  t h e  f o l l o w i n g  s u b s e c t i o n :  t w o  p e r i o d  
q u a d r a t i c  u t i l i t y  a n d  e x p o n e n t i a l  u t i l i t y .
Two period quadratic utility
I n  a  t w o - p e r i o d  q u a d r a t i c  u t i l i t y  m o d e l ,  q u a d r a t i c  u t i l i t y  i s  a s s u m e  t o  b e  m a x i m i s e d  
i n  a n d  l i v e  o n l y  t w o  t i m e  p e r i o d s :
U(cu ct+i) =  - - ( q  -  c ) 2 -  - / 3 E [ ( c t+1  -  c ) 2 ) ]  ( A . 3 4 )
T h u s ,
T h i s  m o d e l  i s  s u b j e c t  t o  b u d g e t  c o n s t r a i n t s :
C t+i =  W t+i
W t+ i  =  -  ct)
N
R w  = Y ^ a i R ‘
i=l
N
= 1
2= 1
w h e r e ,  R^+i=  r e t u r n s  o n  a s s e t s ,  Ct a n d  q + i =  t w o  d a t e s  t h a t  i n v e s t o r s  c h o o s e  t o  
m a k e  t h e i r  c o n s u m p t i o n  a n d  0 * =  p o r t f o l i o  w e i g h t s .
S u p p o s e  t h a t  i n v e s t o r s  a r e  o r i g i n a l l y  h a v e  w e a l t h  o f  Wt i n  t h e  f i r s t  p e r i o d ,  a n d
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t h e y  c o n s u m e  e v e r y t h i n g  i n  t h e  s e c o n d  p e r i o d .  I n  e q u i l i b r i u m ,  i n v e s t o r s  a r e  a s s u m e  
t o  e a r n  n o  l a b o u r  i n c o m e ,  w i t h  W t+i =  0 . H e n c e ,
-  a )  -  o ,  ^  g j -  (Aig6)
Ct — C Ct —  C Ct — c +
E xp on en tia l utility , norm al d istr ibu tion s
W e  c a n  a l s o  d e r i v e  E q u a t i o n  A . 3 3  u n d e r  t h e  a s s u m p t i o n  o f  e x p o n e n t i a l  u t i l i t y ,  w h e r e  
t h e  c o n s u m p t i o n  i s  n o r m a l l y  d i s t r i b u t e d .  W e  a s s u m e  t h a t  t h e  c o n s u m p t i o n  h a s  a n  
e x p o n e n t i a l  u t i l i t y  w h i c h  g i v e n  b y
u(c) = —e~ac
w h e r e  a  i s  a  m e a s u r e  o f  c o e f f i c i e n t  o f  a b s o l u t e  r i s k  a v e r s i o n  a n d  c i s  t h e  e n d - o f - p e r i o d  
c o n s u m p t i o n .  U n d e r  n o r m a l  d i s t r i b u t i o n  a s s u m p t i o n ,  t h e  i n v e s t o r ’s  e x p e c t e d  u t i l i t y  
i s  g i v e n  b y
Eu(c) =  - e - a S (c ' ) + ^ 2(C')
I n  t h i s  m o d e l ,  i n v e s t o r s  a r e  a s s u m e  t o  h a v e  a n  i n i t i a l  w e a l t h  o f  W ,  w h i c h  i s  i n v e s t e d  
i n  a  s e t  o f  r i s k - f r e e  a s s e t  a n d  r i s k y  a s s e t s .  T h u s ,  t h e  u t i l i t y  f u n c t i o n  i s  n o w  b e c o m e s
Eu(c) =  _ g - 4 z / W + z / a m + ÿ z /  E  2/ ( A . 3 7 )
s u b j e c t  t o
c  =  y f R f  +  g 'R  
W  = y f  + y 'l
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w h e r e  R*=  r e t u r n  o n  r i s k - f r e e  a s s e t ,  R  =  r e t u r n  o n  r i s k y  a s s e t s ,  y =  a m o u n t  o f  
w e a l t h  W  i n  e a c h  a s s e t .  T h e  f i r s t - o r d e r  c o n d i t i o n  i s :
y = ^ m - R f
a
W i t h  t h e  o p t i m a l  a m o u n t  o f  y  o f  t h e  r i s k y  a s s e t ,  w e  c a n  n o w  s h o w  h o w  t h e  e x ­
p o n e n t i a l  u t i l i t y  f u n c t i o n  m a y  l e a d s  t o  t h e  C A P M  e q u a t i o n .  F i r s t ,  w e  i n v e r t  t h e  
f i r s t - o r d e r  c o n d i t i o n  a n d  o b t a i n :
E (R ) — R f  = aT,y = acov(R, R m)
R e a r r a n g i n g  a n d  r e p l a c i n g  R m w i t h  (R m -  R f )  y i e l d s  t h e  C A P M  f o r m u l a :
E (R )  = R f  + f3{E{Rm -  R f)
H e n c e ,  u n d e r  a  n o r m a l  d i s t r i b u t i o n  o f  c o n s u m p t i o n  a n d  m a r k e t  r e t u r n s ,  w e  c a n  
d e r i v e  t h e  C A P M  b y  a s s u m i n g  t h a t  i n v e s t o r s  m a y  e x h i b i t  a n  e x p o n e n t i a l  u t i l i t y  
f u n c t i o n  i n  t h e i r  c o n s u m p t i o n .
A.4 Discussion
I n  t h i s  a p p e n d i x ,  w e  p r o v i d e  a  f u n d a m e n t a l  c o n c e p t  a n d  l a w s  o f  a s s e t  p r i c i n g :  t h e  
C A P M  a n d  t h e  A P T .  A s s e t  p r i c i n g  t h e o r y  c a n  b e  d e r i v e d  i n  a  s i n g l e  e q u a t i o n  w h e r e  
t h e  p r i c e  i s  e q u a l  t o  t h e  e x p e c t e d  d i s c o u n t e d  p a y o f f .  W e  i n t r o d u c e  t h e  s t o c h a s t i c  
d i s c o u n t  f a c t o r  ( S D F )  a s  a  r a n d o m  v a r i a b l e  t h a t  d i s c o u n t s  t h e  f u t u r e  p a y o f f s  a t  a  
s t a t e  b y  s t a t e  l e v e l  i n  o r d e r  t o  c o m p u t e  t h e  p r e s e n t  m a r k e t  p r i c e s .  H o w e v e r ,  t h i s  
S D F  o n l y  e x i s t s  i f  a n d  o n l y  i f  t h e  l a w  o f  o n e  p r i c e  h o l d s .  I f  t h e r e  i s  a n  a b s e n c e  o f  
a r b i t r a g e  o p p o r t u n i t i e s  i n  t h e  a s s e t  p r i c i n g  e q u a t i o n ,  t h e  S D F  i s  s a i d  t o  b e  s t r i c t l y
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p o s i t i v e  w h i c h  w i l l  c r e a t e  a  p o s i t i v e  l i n e a r  p r i c i n g  r u l e  i n  t h e  m o d e l .  F u r t h e r m o r e ,  
t h e  S D F  c a n  b e  c o n s i d e r e d  a s  a  u n i q u e  v a r i a b l e  i n  a  c o m p l e t e  m a r k e t ,  s u c h  t h a t  t h e  
i n v e s t o r s  a r e  a l l o w e d  t o  t r a d e  a m o n g  t h e m  i n  o r d e r  t o  e l i m i n a t e  i d i o s y n c r a t i c  r i s k .
W e  h a v e  s e e n  t h a t  t h e  S D F  c o u l d  e x p l a i n  m a n y  c l a s s i c a l  f i n a n c e  t h e o r i e s  i n  
i t s  f r a m e w o r k .  T h e  S D F  i s  s h o w n  t o  b e  d e r i v e d  f r o m  c o n s u m e r s ’ d e c i s i o n s ,  w h e r e  
i t s  m a i n  p u r p o s e  i s  t o  m a x i m i s e  t h e  c o n s u m e r ’s  u t i l i t y  f u n c t i o n  i n  o r d e r  t o  g e t  a n  
o p t i m a l  c o n s u m p t i o n .  T h e  m a t h e m a t i c a l  f o r m u l a t i o n  o f  t h e  u t i l i t y  f u n c t i o n  i n  a s s e t  
p r i c i n g  m o d e l s  c a n  h e l p  u s  t o  c o r r e c t l y  q u a n t i f y  t h e  r i s k  t h a t  a c c o m p a n i e d  t h e  a s s e t  
r e t u r n s ’ . A t  t h e  s a m e  t i m e ,  w e  a r e  a b l e  t o  e s t i m a t e  h o w  m u c h  i s  t h e  p o t e n t i a l  
c o n s u m p t i o n  t h a t  o n e  i n v e s t o r  d e s i r e s  i n  t h e  f u t u r e .
I t  i s  v e r y  i m p o r t a n t  t o  s t u d y  t h e  c u r v e  o f  t h e  u t i l i t y  f u n c t i o n .  A  d i f f e r e n t  t y p e  
o f  c u r v e  r e p r e s e n t e d  b y  t h e  u t i l i t y  f u n c t i o n  ( w h e t h e r  i t  i s  c o n c a v e  o r  i n c r e a s i n g  
f u n c t i o n )  w o u l d  r e f l e c t  d i f f e r e n t  n e e d s  o f  i n v e s t o r s  c o n s u m p t i o n  i n  t h e  f u t u r e .  A n d  
m o s t  i m p o r t a n t l y  t h e  u t i l i t y  f u n c t i o n  c a n  a c t u a l l y  m e a s u r e  i n v e s t o r s  r i s k  a v e r s i o n .  
T h e r e f o r e ,  a s  w e  a b l e  t o  c o n t r o l  t h e  r i s k ,  t h i s  w o u l d  m a k e  t h e  a s s e t  p r i c i n g  m o d e l  
t o  b e  m o r e  m e a n i n g f u l  a s  i n v e s t o r s  w o u l d  p r e f e r  m o r e  s t e a d y  f l o w  o f  c o n s u m p t i o n  
i n  a n y  s t a t e s  o f  n a t u r e .
T h e  S D F  i s  t h e n  f u r t h e r  r e w r i t t e n  a s  f a c t o r  p r i c i n g  m o d e l s  ( e . g .  C A P M )  i n  o r d e r  
t o  r e p l a c e  t h e  c o n s u m p t i o n  u t i l i t y  f u n c t i o n .  T h e s e  a s s e t  p r i c i n g  m o d e l s  a r e  d e r i v e d  
u s i n g  d i f f e r e n t  s p e c i f i c a t i o n s  o f  t h e  S D F , w h i c h  d e p e n d s  o n  d i f f e r e n t  a s s u m p t i o n s  o f  
i n v e s t o r  s  u t i l i t y  f u n c t i o n  a n d  a l s o  d i f f e r e n t  e c o n o m i c  v a r i a b l e s .
APPENDIX B
Macroeconomic variables
1 . D e f a u l t  r i s k .
D e f a u l t  r i s k  i s  m e a s u r e d  b y  t h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  s a f e  g o v e r n m e n t  b o n d  
( y i e l d  o n  l o n g - t e r m  g o v e r n m e n t  b o n d )  a n d  m o r e  r i s k y  c o r p o r a t e  b o n d s  ( B A A ) .  
T h e  y i e l d  o n  c o r p o r a t e  b o n d s  i s  c o m p a r e d  w i t h  t h e  y i e l d  o n  g o v e r n m e n t  b o n d  
t o  m e a s u r e  h o w  m u c h  r i s k  o f  d e f a u l t  i s  t a k e n  b y  c o r p o r a t e  b o n d  h o l d e r s  a n d  
h o w  m u c h  t h e  i n v e s t o r s  m a y  l o s e  i f  t h e  c o r p o r a t i o n  t h a t  i s s u e d  t h e  b o n d  f a i l s  
t o  p a y  i t s  d e b t ,  e i t h e r  f a i l i n g  t o  p a y  t h e  i n t e r e s t  p a y m e n t  o r  i n i t i a l  i n v e s t m e n t  
t o  i n v e s t o r s  o n  t i m e . 1
2 . T e r m  s t r u c t u r e
T h e  t e r m  s t r u c t u r e  i s  c a l c u l a t e d  a s  t h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  r a t e  o f  l o n g ­
t e r m  m a t u r i t y  b o n d s  ( y i e l d  o n  l o n g - t e r m  g o v e r n m e n t  b o n d )  a n d  t h e  3  m o n t h
T r e a s u r y  b i l l  r a t e .  T h i s  v a r i a b l e  f o c u s e s  o n  t h e  m a t u r i t y  o f  s h o r t - t e r m  a n d
1An early paper that models default risk is by Fisher (1959).
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l o n g - t e r m  g o v e r n m e n t  l O U s ;  g i v e n  t h e  c u r r e n t  i n t e r e s t  r a t e s  o f  b o t h  s e c u r i t i e s ,  
o n e  c a n  g a u g e  e x p e c t a t i o n s  a b o u t  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  i n t e r e s t  r a t e .  N o r m a l l y ,  
l o n g - t e r m  b o n d s  w i l l  o f f e r  a  h i g h e r  y i e l d  t h a n  s h o r t - t e r m  i n s t r u m e n t s  a s  i n ­
v e s t o r s  b e l i e v e  t h a t  s h o r t - t e r m  i n s t r u m e n t s  h o l d  l e s s  r i s k  ( p o s i t i v e l y  s l o p e d  
y i e l d  c u r v e ) .  T h e  l o n g e r  t h e  m a t u r i t y  o f  t h e  i n s t r u m e n t ,  t h e  h i g h e r  t h e  p r e ­
m i u m  r e q u i r e d  b y  i n v e s t o r s  t o  c o m p e n s a t e  t h e m  f o r  l o c k i n g  t h e i r  m o n e y  f o r  
l o n g e r  a n d  t a k i n g  o n  m o r e  r i s k s ,  s u c h  a s  i n f l a t i o n  r i s k s .2
3 .  T h r e e - M o n t h  T r e a s u r y  B i l l  R a t e
T h e  3 - M o n t h  T r e a s u r y  B i l l  i s  a  c o n t r a c t  i s s u e d  b y  t h e  g o v e r n m e n t  w i t h  a  m a ­
t u r i t y  o f  9 1  d a y s .  T r e a s u r y  b i l l s  c a n  b e  p u r c h a s e d  a t  a  d i s c o u n t  f r o m  p a r  v a l u e .  
I n v e s t o r s  w i l l  r e c e i v e  t h e  f u l l  p a r  v a l u e  f r o m  t h e  g o v e r n m e n t  u p o n  m a t u r i t y  
d a t e  ( 9 1  d a y s ) .  I n v e s t o r s  c a n  o n l y  p u r c h a s e  T r e a s u r y  b i l l s  c o n t r a c t s  t h r o u g h  
b a n k s  t h a t  h a v e  t h e  r i g h t  t o  b i d  f o r  T r e a s u r y  b i l l s  o n  b e h a l f  o f  i n v e s t o r s .  T h i s  
t e n d e r  i s  h e l d  o n  w e e k l y  b a s i s  u s u a l l y  o n  F r i d a y ,  a s  i t  i s  t h e  l a s t  b u s i n e s s  d a y  
o f  t h e  w e e k .  T h e  3 - M o n t h  T r e a s u r y  B i l l s  R a t e  c a n  b e  t h o u g h t  o f  a s  a  m e a s u r e  
o f  t h e  r i s k - f r e e  r a t e  b e c a u s e  i t  i s  c o n s i d e r e d  t o  b e  t h e  s a f e s t  i n v e s t m e n t  i n s t r u ­
m e n t  i n  t h e  m a r k e t :  i t  i s  s h o r t - t e r m  ( h e n c e ,  n o  i n f l a t i o n  r i s k )  a n d  i s  b a c k e d  
b y  t h e  g o v e r n m e n t .  H o w e v e r ,  i n v e s t o r s  c a n n o t  e x p e c t  t o  g e t  a  v e r y  h i g h  r a t e  
o f  r e t u r n  f r o m  t h e i r  i n v e s t m e n t  i n  T r e a s u r y  b i l l s .
4 .  G o l d
G o l d  c o n t r a c t s  a r e  t r a d e d  i n  f u t u r e s  e x c h a n g e  m a r k e t s .  O n e  f u t u r e s  c o n t r a c t  o f  
g o l d  c o n t a i n s  1 0 0  t r o y  o u n c e s  w h i c h  i s  e q u i v a l e n t  t o  o n e  b a r  o f  g o l d ;  t h e r e f o r e ,  
t h e  v a l u e  o f  t h e  c o n t r a c t  i s  1 0 0  t i m e s  t h e  p r i c e  o f  U S  d o l l a r s  a n d  c e n t s  p e r  
t r o y  o u n c e .  I n v e s t i n g  i n  f u t u r e s  c o n t r a c t s  e x p o s e s  i n v e s t o r s  t o  h i g h  r i s k  a s
t h e  c o n t r a c t s  a r e  t r a d e d  ‘o n  m a r g i n ’. A  m a r g i n  a c c o u n t  a l l o w s  i n v e s t o r s  t o
2An early study of the term structure was Vasicek (1977).
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t r a d e  g o l d  c o n t r a c t s  a t  a  f r a c t i o n  o f  w h a t  w o u l d  c o s t  t o  a c t u a l l y  p u r c h a s e  t h e  
u n d e r l y i n g  a s s e t  ( g o l d ) .  H o w e v e r ,  a d v e r s e  m o v e m e n t s  i n  t h e  p r i c e  o f  g o l d  c a n  
c a u s e  f u n d s  i n  t h e  m a r g i n  a c c o u n t  t o  e v a p o r a t e  q u i t e  q u i c k l y ,  i n  w h i c h  c a s e  
i n v e s t o r s  f a c e  a  m a r g i n  c a l l ’ . O f  c o u r s e ,  i n v e s t o r s  c a n  t a k e  l o n g  ( b u y )  o r  s h o r t  
( s e l l )  p o s i t i o n s .  G o l d  f u t u r e s  a r e  c o n s i d e r e d  a s  a  s u i t a b l e  i n v e s t m e n t  t o  h e d g e  
a g a i n s t  e c o n o m i c  r i s k s ,  l i k e  i n f l a t i o n  a n d  c u r r e n c y  r i s k .  F o r  i n s t a n c e ,  b a s e d  
o n  i t s  h i s t o r i c a l  p e r f o r m a n c e  s o  f a r ,  g o l d  p r i c e  w i l l  t e n d  t o  i n c r e a s e  w h e n  t h e  
U . S .  d o l l a r  i s  d e p r e c i a t i n g ;  i t  a l s o  b e n e f i t s  f r o m  d e m a n d  f o r  ‘s a f e  h a v e n  a s s e t s ’ 
d u r i n g  m a r k e t  r e c e s s i o n s  o r  w h e n  i n f l a t i o n  i n c r e a s e s .
5 .  R e a l  r e t a i l  s a l e s
T h e  r e t a i l  s a l e s  i n d e x  m e a s u r e s  t h e  a c t i v i t y  o f  t h e  r e t a i l  s e c t o r  i n  t h e  U n i t e d  
K i n g d o m .  B a s e d  o n  a  m o n t h l y  s u r v e y ,  i t  p r o v i d e s  a n  e s t i m a t e  o f  t h e  t o t a l  
s a l e s  o f  g o o d s  o f  a p p r o x i m a t e l y  f i v e  t h o u s a n d  b u s i n e s s e s  e s t a b l i s h e d  i n  t h e  
U K  i n c l u d i n g  l a r g e  r e t a i l e r s  ( s m a l l  r e t a i l e r s  a r e  r e p r e s e n t e d  b y  a  r e p r e s e n t a ­
t i v e  s a m p l e ) .  O n l y  r e t a i l e r s  t h a t  a r e  r e g i s t e r e d  w i t h  t h e  S t a n d a r d  I n d u s t r i a l  
C l a s s i f i c a t i o n  ( S I C )  a r e  c o v e r e d  b y  t h i s  i n d e x  ( w r i t t e n  i n  d i v i s i o n  4 7  o f  S I C  
2 0 0 7  w h i c h  i s  a l s o  k n o w n  a s  R e t a i l  T r a d e  e x c e p t  f o r  m o t o r  v e h i c l e s ) .
6 . I n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n
I n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  i s  m e a s u r e d  b y  t h e  i n d e x  n u m b e r s  o f  o u t p u t  o f  t h e  p r o ­
d u c t i o n  i n d u s t r i e s  i n  t h e  U K .  T h e s e  c o v e r  m i n i n g  a n d  q u a r r y i n g ,  m a n u f a c t u r ­
i n g ,  g a s  a n d  e l e c t r i c ,  a n d  w a t e r  s u p p l y  a n d  s e w e r a g e .  A c c o r d i n g  t o  t h e  O f f i c e  
o f  N a t i o n a l  S t a t i s t i c s ,  b a c k  i n  2 0 1 0 , t h e  p r o d u c t i o n  i n d u s t r i e s  c o v e r  1 2 . 2 %  
o f  t h e  g r o s s  d o m e s t i c  p r o d u c t  i n  t h e  U K ,  t h u s ,  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n  c a n  b e  
c o n s i d e r e d  a s  a n  a p p r o x i m a t e  b a r o m e t e r  o f  e c o n o m i c  a c t i v i t y  a n d  i n f l a t i o n a r y  
p r e s s u r e s .
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7 .  B a l a n c e  o f  p a y m e n t s
T h e  B a l a n c e  o f  P a y m e n t s  ( B o P )  i s  o n e  o f  t h e  U K ’s  k e y  e c o n o m i c  s t a t i s t i c s .  
I t  m e a s u r e s  t h e  e c o n o m i c  t r a n s a c t i o n s  b e t w e e n  U K  r e s i d e n t s  a n d  t h e  r e s t  
o f  t h e  w o r l d .  I t  a l s o  d r a w s  a  s e r i e s  o f  b a l a n c e s  b e t w e e n  i n w a r d  a n d  o u t w a r d  
t r a n s a c t i o n s ,  p r o v i d e s  a n  o v e r a l l  n e t  f l o w  o f  t r a n s a c t i o n s  b e t w e e n  U K  r e s i d e n t s  
a n d  t h e  r e s t  o f  t h e  w o r l d ,  a n d  r e p o r t s  h o w  t h a t  f l o w  i s  f u n d e d  ( U K  N a t i o n a l  
S t a t i s t i c s ) .  T h e  B o P  c o n s i s t s  o f  t w o  m a i n  a c c o u n t s :  t h e  C u r r e n t  A c c o u n t  
a n d  t h e  C a p i t a l  a n d  F i n a n c i a l  A c c o u n t .  C u r r e n t  a c c o u n t  d e f i c i t s  s h o u l d  b e  
f i n a n c e d  b y  f i n a n c i a l  a c c o u n t  s u r p l u s e s ;  c u r r e n t  a c c o u n t  s u r p l u s e s  l e a d  t o  a  
p o s i t i v e  n e t  f o r e i g n  i n v e s t m e n t  a n d  t h i s  i s  r e c o r d e d  a s  a  d e f i c i t  i n  t h e  f i n a n c i a l  
a c c o u n t .  I n  o t h e r  w o r d s ,  t h e  c u r r e n t  a c c o u n t  b a l a n c e  a n d  t h e  f i n a n c i a l  a c c o u n t  
b a l a n c e  c a n c e l  o u t  s o  t h a t  t h e  B o P  b a l a n c e  i s  z e r o .
8 . O i l  p r i c e
C r u d e  o i l  i s  s i m i l a r  t o  t h e  o t h e r  c o m m o d i t i e s  w h i c h  a r e  t r a d e d  i n  a  f u t u r e s  
m a r k e t ,  e . g .  N e w  Y o r k  M e r c a n t i l e  E x c h a n g e  ( N Y M E X ) ,  I n t e r c o n t i n e n t a l  E x ­
c h a n g e  ( I C E ) ,  D u b a i  M e r c a n t i l e  E x c h a n g e  ( D M E ) ,  M u l t i  C o m m o d i t y  E x ­
c h a n g e  ( M C X ) .  A g a i n ,  m a r g i n  a c c o u n t s  a r e  u s e d  t o  r e c o r d  p r o f i t s  a n d  l o s s e s .  
T h i s  m a r k e t  c l e a r i n g  p r o c e s s  r e d u c e s  ‘c o u n t e r p a r t y  r i s k ’ . O n e  c r u d e  o i l  c o n ­
t r a c t  i s  e q u i v a l e n t  t o  1 , 0 0 0  U S  b a r r e l s  a n d  t h e  q u o t e d  p r i c e  i s  i n  d o l l a r s  a n d  
c e n t s  p e r  b a r r e l .  T h e  t o p  c r u d e  o i l  p r o d u c e r s  c u r r e n t l y  a r e  S a u d i  A r a b i a ,  R u s ­
s i a  a n d  t h e  U S ;  w h i l e  t h e  l a r g e s t  c r u d e  o i l  r e s e r v e  c a n  b e  f o u n d  i n  t h e  M i d d l e  
E a s t  w i t h  6 5 %  o f  t o t a l  o f  O r g a n i s a t i o n  o f  t h e  P e t r o l e u m  E x p o r t i n g  C o u n t r i e s  
( O P E C )  s h a r e s .
9 .  R e t a i l  p r i c e  i n d e x
T h e  R e t a i l  P r i c e  I n d e x  ( R P I )  i s  a n  a v e r a g e  m e a s u r e  o f  c h a n g e  i n  t h e  p r i c e s  
o f  g o o d s  a n d  s e r v i c e s  b o u g h t  f o r  t h e  p u r p o s e  o f  c o n s u m p t i o n  b y  t h e  v a s t
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m a j o r i t y  o f  h o u s e h o l d s  i n  t h e  U K  ( O f f i c e  f o r  N a t i o n a l  S t a t i s t i c s ) .  T h e  p e r c e n t  
c h a n g e  i n  t h e  R P I  r e p r e s e n t s  a  m e a s u r e  o f  c o n s u m e r  i n f l a t i o n ,  a n d  s i n c e  1 9 4 7 ,  
t h e  R P I  i s  u s e d  a s  a n  i n d i c a t o r  o f  s e v e r a l  p r i c e s  a n d  i n c o m e s ,  a n d  a l s o  t o  
u p d a t e  p e n s i o n s ,  s t a t e  b e n e f i t s  a n d  i n d e x  l i n k e d  g i l t s .  H o w e v e r ,  a n o t h e r  i n d e x  
m e a s u r e  w a s  a d o p t e d  i n  A p r i l  2 0 1 1 ,  t h e  C o n s u m e r  P r i c e  I n d e x  ( C P I ) .
1 0 . U n e m p l o y m e n t
U n e m p l o y m e n t  r a t e  r e f e r s  t o  t h e  p e r c e n t a g e  o f  l a b o u r  f o r c e  l o o k i n g  f o r  j o b  
o p p o r t u n i t i e s  i n  t h e  U K  b u t  i s  u n a b l e  t o  f i n d  a  j o b .  I t  i s  c a l c u l a t e d  a s  t h e  
n u m b e r  o f  u n e m p l o y e d  p e o p l e  o v e r  t h e  t o t a l  n u m b e r  o f  p e o p l e  i n  t h e  l a b o u r  
f o r c e .  T h i s  v a r i a b l e  i s  c o m m o n l y  u s e d  a s  a  m e a s u r e  o f  e c o n o m i c  h e a l t h ;  i f  
u n e m p l o y m e n t  i s  h i g h ,  i t  m e a n s  t h a t  t h e  s u p p l y  o f  l a b o u r  e x c e e d s  t h e  d e m a n d  
f o r  j o b s  i n  t h e  m a r k e t .  T h i s  m e a n s  t h a t  t h o s e  p e o p l e  w h o  a r e  w illing t o  w o r k  
c a n n o t  g e t  w a g e s  a n d ,  a s  a  r e s u l t ,  t h e y  c a n n o t  c o n s u m e  m u c h .  U n e m p l o y m e n t  
i s  a l s o  l i n k e d  t o  c r i m e .3
1 1 .  M o n e y  s u p p l y ,  M O
M O  i s  a  m e a s u r e  o f  m o n e y  s u p p l y  i n  t h e  f o r m  o f  s t e r l i n g  n o t e s  a n d  c o i n  w h i c h  
i s  h e l d  a n d  c i r c u l a t e d  o u t s i d e  t h e  B a n k  o f  E n g l a n d ;  t h i s  i n c l u d e s  c a s h  t h a t  i s  
h e l d  i n  b a n k s  a n d  b u i l d i n g  s o c i e t i e s ’ t i l l s ,  p l u s  t h e  d e p o s i t s  b y  b a n k e r s  w i t h  
t h e  B a n k  o f  E n g l a n d .  I t  i s  a l s o  k n o w n  a s  t h e  m o n e t a r y  b a s e :  i t  i s  c o n t r o l l e d  
b y  t h e  B a n k  o f  E n g l a n d  a n d  c o n s t i t u t e s  t h e  s m a l l e s t  m e a s u r e  o f  m o n e y  s u p p l y  
i n  t h e  c o u n t r y .  I t  i s  a l s o  t h e  m o s t  l i q u i d  f o r m  o f  a s s e t  h o l d i n g s  b y  b a n k s  t h a t  
c a n  b e  e a s i l y  c o n v e r t e d  i n t o  c u r r e n c y .
T h e  B a n k  o f  E n g l a n d  c o n t r o l s  t h e  c i r c u l a t i o n  o f  m o n e y  i n  t h e  e c o n o m y  t h r o u g h
m o n e t a r y  p o l i c y .  I t  i s  i m p o r t a n t  f o r  t h e  c e n t r a l  b a n k  t o  c o n t r o l  t h e  m o n e y
Dickinson (1993) reports that there is a close link between crime and unemployment for youth 
under 25 years in the UK. Also, there are studies that link suicide with unemployment in the UK 
are Moser et al. (1987), Pritchard (1992) and Barr et al. (2012).
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s u p p l y  a s  i t  h a s  a  h i g h  i n f l u e n c e  o n  i n f l a t i o n  i n  t h e  l o n g  r u n .  i n  r e a l i t y ,  t h e  
B a n k  o f  E n g l a n d  t a r g e t s  t h e  i n t e r e s t  r a t e ,  a n d  n o t  m o n e y  s u p p l y  d i r e c t l y .  
G i v e n  m o n e y  d e m a n d ,  d i f f e r e n t  i n t e r e s t  r a t e s  c o r r e s p o n d  t o  d i f f e r e n t  l e v e l s  o f  
m o n e y  s u p p l y .
A n  i n c r e a s e  i n  t h e  n o m i n a l  m o n e y  s u p p l y  i s  e x p e c t e d  t o  a f f e c t  t h e  s t o c k  r e ­
t u r n s  i n d i r e c t l y  a s  w h e n  t h e  m o n e y  s u p p l y  i n c r e a s e s ,  i t  w i l l  l e a d  t o  d i f f e r e n t  
a l l o c a t i o n  o f  a s s e t s  i n  p o r t f o l i o s .  I n v e s t o r s  m a y  g e t  o u t  o f  b o n d s  a n d  i n t o  
s t o c k s .  T h i s  p o r t f o l i o  r e b a l a n c i n g  w i l l  t h e n  p u t  p r e s s u r e  o n  p r i c e  o f  s t o c k s  t o  
c h a n g e  i n  a n  u p w a r d  t r e n d  i n  f i n a n c i a l  m a r k e t .  T h e r e f o r e ,  w e  c a n  s e e  t h a t  
t h e r e  m a y  b e  a n  i m p a c t  o f  u n a n t i c i p a t e d  c h a n g e s  i n  n o m i n a l  m o n e y  s u p p l y  
o n  e x p e c t e d  a s s e t  r e t u r n s .  P r o m  a n o t h e r  p e r s p e c t i v e ,  a n  i n c r e a s e  i n  m o n e y  
s u p p l y  w i l l  a l s o  l e a d  t o  i n f l a t i o n  u n c e r t a i n t y  i n  t h e  f u t u r e  w h i c h  m a y  a f f e c t  
t h e  e x p e c t e d  s t o c k  r e t u r n s  b y  d r a g g i n g  d o w n  t h e  r e a l  i n t e r e s t  r a t e .
1 2 . E x c h a n g e  r a t e
E x c h a n g e  r a t e  i s  t h e  r a t e  a t  w h i c h  a  c u r r e n c y  c a n  b e  c o n v e r t e d  t o  a n o t h e r  
c u r r e n c y  i n  t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t .  I t  c a n  b e  d i r e c t l y  q u o t e d ,  i . e .  h o w  
m a n y  u n i t s  o f  t h e  l o c a l  c u r r e n c y  o n e  u n i t  o f  t h e  f o r e i g n  c u r r e n c y  c a n  b u y ;  
o r  i n d i r e c t l y  q u o t e d ,  i . e .  h o w  m a n y  u n i t s  o f  t h e  f o r e i g n  c u r r e n c y  o n e  u n i t  o f  
t h e  d o m e s t i c  c u r r e n c y  c a n  b u y .  E x c h a n g e  r a t e s  a r e  d e t e r m i n e d  i n  t h e  f o r ­
e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t ,  b u t  t h i s  d e p e n d s  o n  t h e  c u r r e n c y  a r r a n g e m e n t . T h e  
B r i t i s h  P o u n d  i s  f r e e l y  t r a d e d  i n  t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t  a n d  i t s  v a l u e  i s  
d e t e r m i n e d  b y  t h e  f o r c e s  o f  d e m a n d  a n d  s u p p l y .
T h e  m o s t  t r a d e d  c u r r e n c i e s  i n  t h e  w o r l d  a r e  t h e  e u r o ,  t h e  U S  d o l l a r ,  t h e  
J a p a n e s e  y e n ,  t h e  p o u n d  s t e r l i n g ,  t h e  A u s t r a l i a n  d o l l a r ,  t h e  C a n a d i a n  d o l l a r  
a n d  t h e  S w i s s  f r a n c  ( H e a t h  e t  a l . ,  2 0 0 7 ) .  T h e  q u o t a t i o n  o f  G B P / U S D  1 . 5 8  
m e a n s  t h a t  o n e  p o u n d  s t e r l i n g  i s  e x c h a n g e d  f o r  1 . 5 8  U S  d o l l a r s .  A n  i n c r e a s e
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o r  d e c r e a s e  i n  t h e  v a l u e  o f  e x c h a n g e  r a t e  h a s  m e a n i n g  t o  t h e  e c o n o m y  5 a  r i s i n g  
v a l u e  i n  p o u n d  s t e r l i n g  ( a  d e c l i n e  i n  t h e  v a l u e  o f  t h e  d o l l a r )  m e a n s  t h a t  t h e  
p o u n d  b e c o m e s  m o r e  e x p e n s i v e  i n  t e r m s  o f  t h e  U S  d o l l a r ,  a n d  t h i s  m e a n s  t h a t  
U K  w o u l d  b e  a b l e  t o  b u y  m o r e  g o o d s  f r o m  U S  t h a n  b e f o r e .  O n e  w o u l d  e x p e c t  
t h a t  U K  i m p o r t s  w i l l  r i s e  a n d  i t s  e x p o r t s  w i l l  f a l l .
1 3 .  C o r p o r a t e  b o n d  y i e l d
A  c o r p o r a t e  b o n d  i s  a  t y p e  o f  i n v e s t m e n t  i s s u e d  b y  c o m p a n i e s  a n d  s o l d  t o  
i n v e s t o r s .  I t  i s  c o n s i d e r e d  a s  a  s a f e r  i n v e s t m e n t  t h a n  s h a r e s ,  b u t  r i s k i e r  t h a n  
t h e  g o v e r n m e n t  b o n d s .  M o s t  c o r p o r a t e  b o n d s  p a y  h i g h e r  r a t e s  o f  r e t u r n  t h a n  
g o v e r n m e n t  b o n d s .  A  c o r p o r a t e  b o n d  i s  i s s u e d  i n  o r d e r  t o  r a i s e  c a p i t a l  f o r  
t h e  c o m p a n y ’s  b u s i n e s s  a n d  i t  i s  a n  a l t e r n a t i v e  w a y  t o  i s s u i n g  s t o c k  f o r  t h e  
c o m p a n y  t o  r a i s e  f u n d s .  W h e n  i n v e s t o r s  b u y  c o r p o r a t e  b o n d s ,  t h e y  e x p e c t  t h e  
c o m p a n y  t o  p a y  t h e m  b a c k  t h e  o r i g i n a l  i n v e s t m e n t  p l u s  t h e  c o u p o n  p a y m e n t  
a t  a  f i x e d  m a t u r i t y  d a t e  ( w h i c h  i s  n o r m a l l y  b e t w e e n  1 t o  3 0  y e a r s ) . I n v e s t o r s  
c a n  a l s o  t r a d e  t h i s  b o n d  b e f o r e  i t s  m a t u r i t y  d a t e ;  t r a d i n g  o f  c o r p o r a t e  b o n d s  
w i l l  a f f e c t  p r i c e s  a n d  y i e l d s .
1 4 .  Y i e l d  o n  l o n g  g o v e r n m e n t  b o n d s
T h i s  i s  a  1 0  y e a r  l o n g - t e r m  g o v e r n m e n t  b o n d  i s s u e d  b y  t h e  U K  g o v e r n m e n t .  
I t  i s  c o n s i d e r e d  a s  a  z e r o  d e f a u l t  r i s k  i n v e s t m e n t  a s  i t  i s  b a c k e d  b y  t h e  U K  
g o v e r n m e n t .  G o v e r n m e n t  b o n d s  w h i c h  a r e  a l s o  k n o w n  a s  g i l t s  a r e  m o s t l y  h e l d  
b y  i n s u r a n c e  c o m p a n i e s ,  p e n s i o n  f u n d s ,  a n d  b a n k s .  G o v e r n m e n t  i s s u e s  b o n d s  
a s  a  w a y  t o  f i n a n c e  t h e  c o u n t r y ’s  c u r r e n t  e x p e n d i t u r e  b y  t a p p i n g  t h e  f u n d i n g  
f r o m  i n v e s t o r s  i n  t e r m  o f  c a s h  w i t h  t h e  o b l i g a t i o n  t o  r e p a y  f o r  t h e  c o u p o n  
a n d / o r  t h e  p r i n c i p a l  a t  a  s p e c i f i c  m a t u r i t y  d a t e .  T h i s  i s s u e d  b o n d  i s  t r a d a b l e  
o n  i t s  o w n ,  j u s t  l i k e  b u y i n g  a n d  s e l l i n g  s h a r e s  i n  s t o c k  m a r k e t ;  b o n d s  c a n  b e  
s o l d  a n d  b o u g h t  w i t h o u t  h a v i n g  t o  r e f e r  t o  t h e  o r i g i n a l  i s s u e r  o f  t h e  b o n d .  T h e
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p a r t i c u l a r  i n v e s t o r  w h o  h o l d  t h e  b o n d  w i l l  r e c e i v e  c o u p o n  p a y m e n t  e v e r y  s i x  
m o n t h s  d u r i n g  t h e  l i f e  o f  t h e  b o n d  a s  w e l l  a s  t h e  p r i n c i p a l  ( i n i t i a l  i n v e s t m e n t )  
o n  t h e  m a t u r i t y  d a t e .
A  p a r t i c u l a r  t y p e  o f  g o v e r n m e n t  b o n d  i s  a n  i n f l a t i o n - i n d e x e d  b o n d .  T h e  a d ­
v a n t a g e  o f  t h i s  t y p e  o f  b o n d  i s  t o  p r o t e c t  i n v e s t o r s  a g a i n s t  i n f l a t i o n  r i s k ;  g o v ­
e r n m e n t  h a d  a d j u s t e d  t h e  p r i n c i p a l  a n d  c o u p o n  p a y m e n t  o f  t h e  g i l t s  b a s e d  o n  
t h e  c u r r e n t  i n f l a t i o n  r a t e  r e p o r t e d  b y  t h e  R e t a i l  P r i c e s  I n d e x  ( R P I ) ,  t h e r e f o r e ,  
t h e  p r i c e  o f  t h e  g i l t s  i s  a f f e c t e d  b y  i n f l a t i o n  a n d  i n t e r e s t  r a t e s .  W h e n e v e r  t h e  
i n f l a t i o n  t e n d s  t o  r a i s e  i t s  r a t e ,  t h e  c o u p o n  r a t e  i s  a l s o  e x p e c t e d  t o  r i s e .  T h u s ,  
t h e  r i s e  o f  i n t e r e s t  r a t e  i s  r e f l e c t e d  i n  t h e  c o u p o n  p a y m e n t ,  h e n c e ,  b r i n g i n g  
d o w n  t h e  p r i c e  o f  t h e  i n d e x e d  g i l t .
1 5 .  Y i e l d  o n  s h o r t  g o v e r n m e n t  b o n d s
S i m i l a r  t o  t h e  l o n g - t e r m  g o v e r n m e n t  b o n d ,  s h o r t  t e r m  g o v e r n m e n t  b o n d s  a r e  
i s s u e d  b y  t h e  B r i t i s h  g o v e r n m e n t  t o  o b t a i n  c a s h  f r o m  i n v e s t o r s .  T h e  m a t u r i t y  
i s  l e s s  t h a n  f i v e  y e a r s  f r o m  t h e  d a t e  o f  p u r c h a s e ;  t h e  g o v e r n m e n t  p r o m i s e s  
t o  p a y  c o u p o n s  t o  i n v e s t o r s  s e m i - a n n u a l l y  d u r i n g  t h e  l i f e  o f  t h e  b o n d  a n d  
t h e  p r i n c i p a l  a m o u n t  i s  p a i d  o n  t h e  m a t u r i t y  d a t e .  A s  a  g e n e r a l  r u l e ,  t h i s  
s h o r t - t e r m  b o n d  i s  l e s s  v o l a t i l e  t h a n  t h e  l o n g - t e r m  b o n d ,  a n d  t h e  y i e l d  o f  t h e  
s h o r t - t e r m  b o n d  s e e m  t o  b e  l e s s  s e n s i t i v e  t o  i n t e r e s t  r a t e  c o m p a r e d  t o  t h e  
l o n g - t e r m  b o n d .  T h i s  b o n d  i s  d e s i g n e d  t o  p e r f o r m  b e t t e r  t h a n  t h e  m o n e y  
m a r k e t  i n s t r u m e n t  b u t  w i t h  l e s s  f l u c t u a t i o n  t h a n  t h e  l o n g - t e r m  b o n d .
1 6 .  P r i v a t e  s e c t o r  b a n k  l e n d i n g
B a n k  l e n d i n g  r a t e  i s  t h e  i n t e r e s t  r a t e  s e t  b y  B a n k  o f  E n g l a n d  ( B o E )  o n  l o a n s  
o r  c r e d i t  s u p p l y  p r o v i d e d  b y  t h e  B o E  t o  t h e  p r i v a t e  s e c t o r .  T h r o u g h  m a j o r  
U K  c l e a r i n g  b a n k s  l i k e  B a r c l a y s ,  L l o y d s T S B ,  H S B C ,  N a t W e s t ,  R o y a l  B a n k  
o f  S c o t l a n d  a n d  S t a n d a r d  C h a r t e r e d ,  t h e y  p r o v i d e  l o a n s  f o r  U K  b u s i n e s s e s  t o
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b o o s t  u p  t h e  c r e d i t  s u p p l y  o n  p r i v a t e  s e c t o r  i n  t h i s  c o u n t r y .  T h e  B o E  a l s o  a c t s  
a s  l e n d e r  o f  l a s t  r e s o r t  i n  t h e  m o n e y  m a r k e t  w h e n  t h e r e  i s  a  s h o r t a g e  i n  t h e  
s y s t e m  c r e a t e d  b y  c l e a r i n g  b a n k s ;  t h e  B o E  i s s u e s  f u n d s  i n  t e r m s  o f  T r e a s u r y  
B i l l s  a n d  e l i g i b l e  b a n k  b i l l s  t o  t h e  m e m b e r s  o f  t h e  D i s c o u n t e d  H o u s e  t o  m a k e  
s u r e  t h a t  t h e  m a r k e t  i s  i n  b a l a n c e  w i t h  e n o u g h  l i q u i d i t y .  T h e  b u y i n g  a n d  
s e l l i n g  o f  b a n k  b i l l s  b e t w e e n  t h e  B o E  a n d  t h e  c l e a r i n g  b a n k s  i n f l u e n c e s  t h e  
i n t e r e s t  r a t e ,  h o w e v e r , t h e  d e a l i n g  r a t e s  a r e  d e t e r m i n e d  b a s e d  o n  t h e  i n t e r e s t  
r a t e  o b j e c t i v e  b y  t h e  B o E .  T h e n  t h e  B o E  w i l l  s e t  t h e  i n t e r e s t  r a t e  o n  t h e  l e v e l  
w h i c h  t h e y  t h i n k  s u i t a b l e  t o  s t a b i l i s e  t h e  s u p p l y  a n d  d e m a n d  o f  c a s h  i n  t h e  
m o n e y  m a r k e t .
1 7 .  E x c e s s  r e t u r n  o n  t h e  m a r k e t
E x c e s s  r e t u r n  o n  t h e  m a r k e t  i s  c a l c u l a t e d  a s  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  r e t u r n  
o n  t h e  m a r k e t  p o r t f o l i o  a n d  t h e  r i s k - f r e e  r a t e  ( 3  m o n t h  T r e a s u r y  b i l l s ) .  T h e  
m a r k e t  p o r t f o l i o  h e r e  r e f e r r s  t o  t h e  F T S E  A l l  S h a r e  I n d e x  a n d  t h e  r e t u r n  o f  
t h e  m a r k e t  i s  c a l c u l a t e d  a s  t h e  p e r c e n t a g e  c h a n g e  i n  t h e  F T S E  A l l  S h a r e  i n d e x  
b e t w e e n  m o n t h  t  a n d  t  — 1.
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